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Ogni soggetto si muove secondo un’ottica di massimizzazione della propria 
utilità, dei propri profitti, agendo in maniera spesso opportunistica ed egoistica. 
In particolar modo vediamo che gli individui ricercano condizioni e strategie a 
loro più convenienti in situazioni di interessi contrapposti, sfociando anche in 
comportamenti fraudolenti. A “favore” dei comportamenti scorretti, gioca un 
importante ruolo l’asimmetria informativa: la mancanza di informazioni da parte 
della compagnia, e la difficoltà a reperirle, agevola i soggetti che dichiareranno il 
falso. 
La frode ai danni dell’assicurazione modifica il rapporto tra sinistri e premi, ne 
consegue la necessità, da parte della compagnia assicurativa, di applicare degli 
adeguamenti ai premi assicurativi aumentandoli. In Italia questo fenomeno sta 
assumendo quote preoccupanti con effetti che si ripercuotono, quindi, sia sulle 
compagnie che sugli assicurati, facendone uno dei paesi al mondo con i più alti 
costi di assicurazione auto. 
Questo comportamento crea un circolo vizioso: 
1- Le compagnie assicurative aumentano i premi a causa degli importi dei 
sinistri “gonfiati”; 
2- Ottenere un beneficio per mezzo del risarcimento viene considerato dagli 
individui come una giusta contropartita al premio pagato e non come una 
frode che comporta gravi conseguenze con implicazioni di carattere 
sociale. 
La difficoltà nel contrastare tale comportamento risiede nel fatto che le frodi 
sono un “fenomeno occasionale e diffuso, difficilmente riconducibile a degli 
schemi, quindi difficilmente controllabile in sede di assunzione del rischio”1. 
Quale meccanismo porta alla frode? Per una concezione comune, i premi 
assicurativi sono ritenuti dalla popolazione “ingiusti” alimentando la 
convinzione che l’assicuratore guadagni troppo. Questo si traduce in un 
                                                          
1
 Frodi nel settore assicurativo – KPMG Advisory 2011 
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meccanismo psicologico che, nei casi in cui non si tratti di frode “professionale” 
(guadagnare dichiarando sinistri mai avvenuti), porta gli assicurati a ritenere che 
gonfiare, anche se di poco, l’importo del danno non sia un reato grave. 
Sotto un profilo matematico è possibile applicare due modelli: 
1) Teoria dei Giochi, a seconda del modello adottato ci troveremo di fronte a 
soggetti con caratteristiche differenti
1
; 
2) Modelli econometrici standard che, considerando determinate variabili 




L’obiettivo di questo lavoro consiste nello studio dei modelli in grado di 
individuare i comportamenti adottati da ogni soggetto in funzione delle strategie 
dell’altro. Il problema che si è individuato nasce dal fatto che delle ipotesi nei 
modelli in seguito utilizzati abbiano un carattere di perfezione, ad esempio si 
consideri l’affidabilità al 100% del sistema di controllo. Ci si pone quindi il 
seguente problema: come si presentano questi modelli in un contesto reale? Cosa 




                                                          
1
Luigi Vannucci – La fraudolenza nell’assicurazione RCAuto. Aspetti strategici e Inferenziali – Firenze 
2008 
“A seconda del modello considerato (gerarchico alla Stackelberg, non cooperativo di Nash) variano i 
cosiddetti giocatori, che possono essere prefigurati scegliendo almeno due soggetti tra i seguenti 
quattro  
1) l’impresa che può o no decidere di controllare a campione le richieste di risarcimento, sopportandone 
il costo 
2) l’agenzia appositamente costituita dalle varie aziende assicurative, che deve fissare i controlli da 
effettuare nei limiti di un budget prefissato 
3) l’assicurato di tipo onesto  
4) l’assicurato di tipo disonesto, distinguendo eventualmente il caso in cui l’incidente viene progettato 
dal caso in cui l’incidente si è effettivamente verificato e si gonfia solo il risarcimento richiesto.” 
2
 Luigi Vannucci – La fraudolenza nell’assicurazione RCAuto. Aspetti strategici e Inferenziali – Firenze 
2008 
“Un secondo indirizzo di studio consiste nell’ideazione o nel mero utilizzo di modelli econometrici 
standard, che spieghino le diverse risultanze statistiche in differenti contesti territoriali, sociali, 
psicologici sulla base di dati aggregati, mettendo in luce l’incidenza di diversi gradi di intollerabilità ai 
diversi tipi di comportamento scorretto: recuperare la franchigia, riprendersi almeno il premio di un 
anno, far riparare parti del veicolo non danneggiate, accusare qualche postumo invalidante... .no alla 





Tratti Normativi e Caratteristiche Gestionali 
 
1 – Il Contratto d’assicurazione nel Codice Civile 
 
Come funziona un’assicurazione? Da cosa è regolata? Il codice civile può essere 
d’aiuto per capire, almeno in questa prima e sintetica analisi, il rapporto giuridico 
che lega l’assicurato all’assicuratore. 
Il contratto di assicurazione è, in linea teorica, un normalissimo contratto 
stipulato tra due parti; la differenza che incontriamo rispetto a qualunque altro 
tipo di accordo commerciale si configura nella peculiarità dell’oggetto: 
l’assunzione di un rischio. A causa di questo oggetto, che possiamo definire 
“astratto e aleatorio”, le prestazioni dei due contraenti presenteranno 
caratteristiche differenti tra di loro: da un lato, l’assicurato paga in via anticipata 
e con certezza un premio, unico o periodico, di importo definito; dall’altro, 
l’assicuratore si “accolla” il rischio oggetto del contratto pagando, in futuro e con 
carattere di aleatorietà, un importo relativo ad un evento dannoso ben definito 
(es. un sinistro in caso di contratto R.C.Auto o un capitale o una rendita in caso 
di un’assicurazione vita)1. 
Come tutti i contratti, al fine della sua validità, devono essere presenti 
determinati requisiti. Primo fra tutti la prova del contratto (art. 1888 c.c.). È 
necessaria la forma scritta, ed entrambe le parti devono essere in possesso di un 
documento che attesti l’effettiva sottoscrizione; un semplice esempio è il 
tagliando che viene rilasciato per le assicurazioni R.C.Auto. 
Le informazioni in possesso dei due contraenti sono fondamentali per la 
definizione del contratto stesso. Gli articoli 1892 e 1893 del codice civile 
regolano questa fattispecie evidenziando le differenze nel caso che le 
                                                          
1
 Art. 1882 c.c. – “L’assicurazione è il contratto con il quale l’assicuratore, verso pagamento di un 
premio, si obbliga a rivale l’assicurato, entro i limiti convenuti, del danno ad esso prodotto da un 
sinistro, ovvero a pagare un capitale o una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana. 
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dichiarazioni inesatte siano state fornite con dolo o colpa grave, ovvero senza 
dolo o colpa grave.  
Se le informazioni fossero state tali da fuorviare la volontà dell’assicuratore, il 
quale non avrebbe firmato il contratto o lo avrebbe fatto a condizioni diverse, il 
dolo o la colpa grave rendono annullabile il contratto e danno la possibilità 
all’assicuratore di impugnare il contratto entro 3 mesi dal giorno dall’avvenuta 
conoscenza dello stato reale delle cose facendo cadere l’obbligo di rimborso nel 
caso si verificasse l’evento dannoso. 
In mancanza di dolo o colpa grave, il contratto non è annullabile ma 
l’assicuratore può recedere entro 3 mesi dall’avvenuta conoscenza delle 
informazioni reali; nel caso in cui si verificasse l’evento dannoso, l’assicurato ha 
diritto al risarcimento ma in misura ridotta in proporzione della differenza tra il 
premio convenuto e quello che sarebbe stato applicato se a conoscenza del reale 
stato delle cose. 
Esattamente come in tutti i contratti, un altro elemento essenziale è l’oggetto, in 
questo caso il rischio. L’inesistenza del rischio si può tradurre come la mancanza 
dell’oggetto, cioè la mancanza di uno degli elementi essenziali del contratto, di 
conseguenza applicando le norme civilistiche (art. 1895 c.c.) siamo in presenza 
di un contratto nullo. Nel caso di cessazione del rischio (art. 1896), invece, il 
contratto si scioglie. L’assicurato ha diritto al pagamento dei premi fino al 
momento della comunicazione di tale cessazione. 
In questi ultimi due casi abbiamo visto cosa succede quando il rischio, e quindi 
l’oggetto del contratto, non esiste o cessa di esistere. Ma cosa succede se c’è una 
variazione del rischio? Si distinguono due fattispecie opposte: 
1) Diminuzione del rischio 
2) Aggravamento del rischio 
Il primo caso può portare a una riduzione del premio a partire dalla rata 
successiva, fatta salva la possibilità da parte dell’assicuratore di recedere dal 
contratto entro due mesi in cui è stata data la comunicazione, recesso che avrà 




Nel secondo caso, invece, può comportare l’innalzamento del premio o 
“l'assicuratore può recedere dal contratto, dandone comunicazione per iscritto 
all'assicurato entro un mese dal giorno in cui ha ricevuto l'avviso o ha avuto in 
altro modo conoscenza dell'aggravamento del rischio. Il recesso 
dell'assicuratore ha effetto immediato se l'aggravamento è tale che l'assicuratore 
non avrebbe consentito l'assicurazione; ha effetto dopo quindici giorni, se 
l'aggravamento del rischio è tale che per l'assicurazione sarebbe stato richiesto 
un premio maggiore”1. 
Il codice civile prevede delle prime misure cautelari di base in capo 
all’assicuratore. 
L’art. 1900, spiega che qualora i sinistri siano stati cagionati con dolo o colpa 
grave dell’assicurato, l’assicuratore è responsabile solo dei danni cagionati a 
terzi, ai quali l’assicurato deve rispondere. È obbligato altresì per i sinistri 
conseguenti ad atti del contraente compiuti per dovere di solidarietà umana o 
nella tutela degli interessi comuni dell’assicuratore. 
Oltre al precedente, l’articolo 2043 dice che: “Qualunque fatto doloso o colposo 
che cagiona ad altri un danno ingiusto, obbliga colui che ha commesso il fatto a 
risarcire il danno”. 
 
2 – L’Attività Assicurativa, peculiarità e aspetti gestionali 
 
Nell’ultimo decennio in Italia, così come in Europa, il mercato assicurativo ha 
subìto numerosi cambiamenti. Uno dei più importanti aspetti di evoluzione 
ricomprende l’inserimento di nuovi soggetti, precedentemente non compresi, 
all’interno del settore assicurativo come banche e società di asset management. 
In contropartita, però, anche le compagnie di assicurazione hanno ampliato il loro 
range operativo dalla gestione del risparmio, al trading on-line e servizi 
prettamente finanziari. 
                                                          
1
 Art. 1898 c.c. 
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Queste prime righe sono volte ad evidenziare il carattere di multi-prodotto che 
ormai caratterizza gli intermediari, creditizi e assicurativi, anche se l’argomento 
di interesse di questo lavoro è il ramo R.c.Auto. 
Ritornando sull’attività principale che caratterizza le assicurazioni, iniziamo ad 
identificare le peculiarità di tale impresa. 
Come già è stato accennato nel paragrafo precedente, l’oggetto del contratto di 
assicurazione consta nella “trasmissione” di un rischio da un soggetto A 
(assicurato) ad un soggetto B (assicurazione)
1
. Il problema sta nella gestione del 
rischio. 
Si applica una delle basi della statistica che spiega che, per un numero elevato di 
osservazioni, si può prevedere in che percentuale si verificheranno determinati 
eventi. Nello svolgimento delle sue funzioni, la compagnia aggrega numerosi 




- Qualitativa; gli assicurati vengono divisi per classi accumunate da un 
profilo di rischio affine. 
- Quantitativa; al fine di rendere possibile la comparazione dei rischi è 
necessario che la varianza delle somme assicurante non sia eccessiva, in 
altre parole i valori assicurati, che rispecchiano gli impegni della 
compagnia, non devono essere eccessivamente differenti.
3
 
Questo tipo di operatività, che ha carattere di tipo sociale, si basa sulla necessità 
di suddividere la rischiosità e il costo di un possibile evento dannoso sulla 
                                                          
1
 “Il processo assicurativo non viene posto in essere con l’intento di scongiurare l’evento temuto, bensì 
con quello di trasferire il danno stesso, in virtù del principio mutualistico, dai soggetti che direttamente 
vengono colpiti alla collettività esposta al medesimo rischio” 
Antonella Cappiello – Economia e Gestione delle Imprese Assicurative – FrancoAngeli 2008 – Milano 
2
 “Si tratterà di un’omogeneità relativa, questo perché la mente umana difficilmente riesce ad 
abbracciare tutte le manifestazioni con le quali dati fenomeni si producono. Fermo restando quanto 
detto poc’anzi, la collettività può essere formata da più gruppi per ciascuno dei quali il rischio abbia una 
probabilità diversa di verificarsi” Antonella Cappiello – Lineamenti normativi ed Economico-Tecnici delle 
imprese assicurative – FrancoAngeli 2003 – Milano  
3
 “Particolare importanza riveste al riguardo la validità dei criteri di segmentazione del mercato e di 
definizione delle fasce della clientela caratterizzata da forte omogeneità e somiglianza, ai fini dei rischi 
cui è esposta, e delle connesse coperture assicurative da ipotizzare” 
Montaretto Marullo – L’Impresa Assicurativa, aspetti e problemi attuali – FrancoAngeli 1992 – Milano 
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collettività contro il pagamento di un premio periodico, che risulta essere più 
vantaggioso ed economico rispetto all’eventuale danno subìto.1 
La particolarità delle compagnie assicurative però si riscontra in un altro 
elemento: l’inversione del ciclo produttivo. 
Qualsiasi attività d’impresa rispetta una tempistica circa il pagamento dei costi e 
la riscossione dei ricavi. Prima vengono sostenuti i costi per l’acquisizione degli 
elementi necessari alla produzione e in seguito, tramite le vendite, è possibile 
ottenere dei ricavi. 
Nelle compagnie assicurative questo non succede. Il ciclo produttivo viene 
invertito grazie alla particolarità dell’attività esercitata: l’assicurato si rivolge alla 
compagnia per la copertura di un rischio e, dietro pagamento anticipato di un 
premio assicurativo, l’assicurazione si accolla il rischio e, quindi, l’obbligo di 
sostenere i costi che hanno carattere di aleatorietà e incertezza nell’ammontare.2 
In altre parole, il processo produttivo ha come effetto quello di trasformare costi 
incerti, spesso di notevole portata, in costi certi, in genere di entità contenuta, 
producendo positivi effetti di stabilizzazione dei redditi nel tempo.
3
 
Questa differente dinamica economico-finanziaria è d’aiuto per la definizione di 
due aree gestionali: 
a) Gestione Tecnico-Assicurativa 
b) Gestione Patrimoniale-Finanziaria. 
Tramite lo svolgimento di queste due gestioni sarà possibile notare che 
l’assicuratore, nonostante non rientri nella definizione di intermediario 
                                                          
1
 “Il costo dell’assicurazione dipende dalla probabilità di verificarsi dell’evento coperto e mai dal numero 
degli assicurati, una volta che tale numero sia sufficiente per la corretta applicazione della legge 
empirica del caso. Ciò almeno per quanto riguarda il costo puro, mentre altrettanto non può dirsi per il 
costo effettivo (premio di tariffa) nel quale si tiene conto anche di altre componenti, come i costi di 
amministrazione, di acquisizione, di incasso ecc.”  
Finetti, Emanuelli – Economia delle Assicurazioni – Unione tipografico editrice torinese 1967 – Torino 
2
 Le spese di impianto si possono individuare in: 
a) Servizi amministrativi e tecnici; sia centrali che periferici 
b) Organizzazione agenziale e produttiva. 
Brunetti Giorgio – La costituzione e l’avvio di una società di assicurazione operante nel ramo vita: una 
lettura economico-aziendale della normativa – periodico “Assicurazioni” – 1994 n°61 
3
 Antonella Cappiello – Lineamenti normativi ed Economico-Tecnici delle imprese assicurative – 
FrancoAngeli 2003 – Milano 
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finanziario, svolge questo tipo di funzione trasferendo le risorse dalle unità in 
surplus a quelle in deficit.
1
 
Le due gestioni risultano essere collegate tra loro, ma sono tuttavia indipendenti. 
Tramite la gestione assicurativa la compagnia viene in possesso di un’ingente 
quantitativo di mezzi finanziari che, passando alla gestione patrimoniale, 
verranno reimpiegati mantenendo criteri di redditività e liquidità, al fine di 
garantire le risorse necessarie per l’adempimento delle obbligazioni in capo alla 
compagnia. Oltre a questo, una buona gestione patrimoniale consente il 
miglioramento dei risultati economici e della propria concorrenzialità, nonché il 
potenziamento della struttura patrimoniale. 
Ma qual è il ruolo di un intermediario assicurativo?Il singolo soggetto non 
potrebbe cercare autonomamente dei prodotti finanziari che possano 
corrispondere alle sue esigenze? 
Uno dei maggiori problemi in questo settore risulta essere la mancanza di 
informazioni da parte dei soggetti, cioè l’asimmetria informativa e le sue 
derivazioni in adverse selection e moral hazard.
2
Un assicuratore ha accesso ad 
informazioni e competenze maggiori rispetto al singolo soggetto; inoltre, grazie 
alle dimensioni operative e l’esperienza maturata ha la possibilità di: 
- Prevedere il verificarsi di un evento per gestire in maniera ottimale un 
rischio 
- Concludere contratti finanziari a condizioni migliori rispetto al singolo.3 
L’assicuratore, tramite la negoziazione e in virtù del procedimento assicurativo, 
accende delle posizioni di passività che non sono riconducibili ad un singolo 
                                                          
1
 È bene fare una distinzione tra i due rami assicurativi: 
a) Ramo danni  
b) Ramo vita. 
Mentre il ramo vita è spesso utilizzato come destinazione del risparmio privato, nel ramo danni la cosa 
ha un carattere differente: l’assicurazione, raccogliendo i premi assicurativi da parte dei propri clienti, si 
“guadagna” la posizione di unità in surplus che trasferirà le risorse in suo possesso alle unità in deficit 
(l’assicurato vittima dell’evento dannoso). 
2
 Verranno analizzate più avanti assieme alla Teoria dei Giochi. 
3
 “Questo non elimina le asimmetrie informative. Da qui la necessità di dotarsi di un sistema informativo 
interno efficiente.” 




assicurato, ma sono stime di posizioni debitorie basate su calcoli statistici nei 
confronti della collettività degli assicurati.
1
 
Il passivo risulta peraltro caratterizzato da contingent liabilities, cioè passività 
subordinate al verificarsi di un dato evento.
2
 
Per questo motivo risultano importanti le riserve tecniche inserite nel passivo.
3
 
Queste rimanenze vengono impiegate in investimenti che, assieme a quelli 
effettuati con il capitale di rischio, vanno a costituire l’attivo dell’impresa.4 
 
2.1 – Gestione Tecnico-Assicurativa 
 
“Il risultato della gestione assicurativa, nella prassi del settore, viene 
considerato l’indicatore primario della capacità reddituale dell’impresa. Infatti, 
questa misura esprime direttamente il grado di successo con cui sono state 
impiegate le capacità tecnologiche assicurative in tutte le diverse forme. Tale 
risultato costituisce, inoltre, la modalità di raffronto comparato privilegiata 
dalle imprese assicurative, in quanto non tiene conto né della struttura né dei 
risultati dell’attività patrimoniale che, com’è noto, sono meno collegabili alle 
decisioni di gestione corrente, ma funzione anche di altri aspetti meno omogenei, 
quali l’anzianità della compagnia, la stabilità della proprietà, le politiche di 
bilancio, il livello di capitalizzazione.”5 
La Gestione Tecnica ricomprende l’attività principale dell’impresa di 
assicurazione, il suo core business. 
Come è stato anticipato, l’oggetto caratteristico di un contratto di assicurazione è 
riconducibile nell’assunzione di un rischio da parte della compagnia. 
                                                          
1
 Paci Sergio – L’intermediazione Finanziaria nelle Imprese di Assicurazione – periodico “Bancaria” – 
1979 
2
 Antonella Cappiello – Economia e Gestione delle Imprese Assicurative – FrancoAngeli 2008 – Milano 
3
 Si rinvia al paragrafo 1.3. 
4
 Antonella Cappiello – Economia e Gestione delle Imprese Assicurative – FrancoAngeli 2008 – Milano 
5
 Pezzino G. – Ruolo e Struttura dei meccanismi di Programmazione e Controllo – Egea 1990 – Milano 
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Quindi il core business di un’assicurazione si concretizza nell’adozione di una 
serie di decisioni strategiche che possano influenzare le caratteristiche quali-
quantitative del portafoglio rischi e sui costi contenuti dalla compagnia
1
. 
Le attività principali di un’assicurazione, riguardanti l’assunzione dei rischi, sono 
molteplici e possono essere ricondotte alle seguenti categorie: 
1) Assunzione diretta dei rischi; rappresenta l’attività prevalente 
dell’impresa. Consiste nella stipula di contratti di assicurazione con i 
privati/imprese ed ha come scopo la copertura di un rischio specifico, 
normalmente danni, furto, incendio, vita. 
2) Attività di riassicurazione; in base alla propria situazione finanziaria e 
patrimoniale, e in base alla sua probabilità di incorrere in un fallimento, 
l’assicurazione determina il suo livello massimo di esposizione rischiosa 
che è disposta a sopportare. Qualora tale livello venga superato la 
compagnia farà ricorso alla riassicurazione, cioè una cessione di parte del 
rischio complessivo eccedente il livello considerato accettabile.  Da 
distinguere tra riassicurazione attiva, la compagnia si assume il rischio, e 
passiva, dove la compagnia cede parte del rischio. 
3) Attività di retrocessione; a seguito della stipula di un contratto di 
riassicurazione, la compagnia (riassicuratore attivo) cede parte del rischio 
derivante dalla riassicurazione ad una terza compagnia. Anche in questo 
caso è possibile individuare la parte attiva e quella passiva. 
4) Attività di coassicurazione; in certi casi più compagnie si trovano a 
collaborare insieme allo stesso progetto. Le motivazioni di questa 
collaborazione sono molteplici: da finalità di marketing a strategie di 
diversificazione del rischio. In linea generale un contratto di questo tipo è 
finalizzato a non assumere integralmente un rischio eccessivo; si pensi ai 
contratti di assicurazione per il trasporto marittimo, dove ogni partecipante 
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 Antonella Cappiello – Lineamenti normativi ed Economico-Tecnici delle imprese assicurative – 
FrancoAngeli 2003 – Milano 
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Una volta assunti i rischi nelle modalità di cui sopra, la gestione assicurativa 
trova altre tipologie di attività: 
a) Costituzione e gestione del portafoglio rischi; ricordiamo che si effettuano 
dei raggruppamenti per tipologia e grado di rischiosità. 
b) Operazioni riguardanti il risarcimento danni in favore degli assicurati. 





2.2 – Gestione Patrimoniale-Finanziaria 
 
La peculiarità del processo produttivo che contraddistingue l’attività assicurativa 
permette alla compagnia di venire in possesso di un notevole quantitativo di 
liquidità. 
Tutto questo denaro che entra nelle casse della società costituisce una 
potenzialità che, se ben gestita può fare la differenza sotto diversi punti di vista: 
dalla concorrenzialità alla stabilità patrimoniale, dal prezzo dei premi al risultato 
d’esercizio. A tal proposito entra in gioco la gestione Partimoniale-Finanziaria, 
una gestione che svolge un ruolo complementare ma non accessorio alla gestione 
Tecnico-Assicurativa. 
Questa gestione garantisce un flusso di ricavi temporalmente antecedente al 
flusso dei costi e che consente la formazione delle riserve tecniche.
3
 
Rispettando le proprie esigenze di liquidità, rischiosità e rendimento, l’impresa 
ha la possibilità di impiegare le risorse accumulate analizzando diversi aspetti: 
a) Tipologia di investimenti 
 Immobiliari 
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b) Carattere degli investimenti 
 Gestione ordinaria 
 Gestione Straordinaria; il carattere di straordinarietà va cercato nell’ 
entità dei risultati delle operazioni e non nel numero di operazioni o 
nella tipologia di investimento 
c) Provenienza dei fondi impiegati 
 Capitale proprio; concorre integralmente a generare effetti nel bilancio 
 Fondi per polizze dei rami vita; concorrono alla formazione del 
risultato solamente per la quota non retrocessa agli assicurati 
 Fondi derivanti dai rami danni; analogamente alla gestione del capitale 
proprio, formano il risultato per l’intero ammontare. 
Questo tipo di operazioni, seppur non caratteristiche, sono fondamentali per la 
prosecuzione dell’attività ordinaria principalmente per due motivi: in primo 
luogo è necessario adottare un sistema che possa garantire la copertura degli 
scostamenti tra costi ipotizzati e costi sostenuti e quindi il conseguimento di un 
equilibrio finanziario; inoltre, a seconda della tipologia di contratto stipulato con 
il cliente, viene riconosciuto all’assicurato un tasso tecnico di remunerazione1 del 
capitale pagato/consegnato alla compagnia e non diversamente utilizzato (in altre 
parole a copertura di un costo opportunità), tale “rendimento” a favore del cliente 
viene remunerato utilizzando i risultati ottenuti dalla gestione Patrimoniale-
Finanziaria. 
Quali sono le fasi di questa gestione? 
1) Incasso dei premi 
2) Pagamento (eventuale) dei risarcimenti 
3) Gestione dei flussi in entrata e in uscita 
4) Attività di investimento delle riserve tecniche 
5) Amministrazione generale degli investimenti 
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 Questo tipo di “remunerazione” a copertura del costo opportunità è osservabile nei contratti di 
assicurazione vita, in relazione anche alla “privazione” di un capitale per periodi medio-lunghi. 
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6) Operazioni di disinvestimento 
Quindi, ricapitolando, la gestione finanziaria riguarda gli investimenti effettuati 
dalla compagnia utilizzando il capitale proprio o dei propri assicurati. Non è 
difficile capire che esiste una correlazione che sussiste tra le due gestioni genera 
una correlazione tra i premi assicurativi e i rendimenti della gestione 
Patrimoniale: tanto maggiori sono i risultati degli investimenti e tanto minore può 
essere il premio applicato. 
“La gestione tecnica con i suoi ricavi e costi, la gestione patrimoniale con i suoi 
investimenti, disinvestimenti e redditi degli investimenti e la coesistenza 
nell’ambito dell’impresa assicuratrice dell’attività del ramo vita e dell’attività 
nei rami elementari, portano a considerare i singoli processi produttivi come 
facenti parte dell’economia di un processo gestionale unitario.”1 
 
3 – Le “garanzie” delle compagnie assicurative. 
 
“La connotazione assunta dal ciclo economico costi-ricavi, l’inversione del ciclo 
finanziario, le politiche di portafoglio, la formazione di ingenti poste di bilancio 
quali le riserve tecniche, caratterizzano la peculiarità di queste imprese, per le 
quali il capitale sociale, oltre a configurarsi come fonte di finanziamento, 
rappresenta un necessario strumento di garanzia degli impegni assunti.”2 
La difficoltà di un’impresa di assicurazione sta nel riuscire a garantire la capacità 
di assolvere gli obblighi contrattuali assunti nei confronti degli assicurati, 
garanzia derivante dalla stabilità patrimoniale. 
A tal proposito, rivestono un importante ruolo il margine di solvibilità
3
 da una 
parte e le riserve tecniche dall’altra; entrambi gli elementi sono posti a tutela 
della solvibilità della compagnia. 
                                                          
1
 L. Petix – L’impresa di assicurazione. Aspetti tecnici e finanziari della gestione – Cedam 1984 - Padova 
2
 Gismondi, Curti – Il Bilancio nelle imprese di Assicurazione – Il Sole24ore 1999 – Milano 
3
 Sorta di riserva finanziaria supplementare a quelle tecniche al fine di garantire un quantitativo di mezzi 
finanziari che eccedono quelli necessari ad onorare i normali impegni assunti. Si può definire come il 
patrimonio libero o disponibile residuale, a seguito degli accantonamenti previsti dalla legge. 
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Il Margine di Solvibilità rappresenta sinteticamente la capacità di fronteggiare il 
rischio generale di gestione; mentre le Riserve Tecniche possono considerarsi 
valori espressivi della capacità di fronteggiare il rischio tecnico-attuariale 
dell’impresa. 
La necessità di usare le riserve tecniche come strumento di tutela della solvibilità 
deriva dalle tempistiche che ne caratterizzano l’attività. I premi assicurativi che 
costituiscono i ricavi sono riscossi con certezza e in anticipo, mentre i costi sono 
eventualmente pagati in un tempo non definito e per importi non prevedibili. 
Quindi la loro origine è correlata alla logica dei processi assicurativi. 
La caratteristica delle riserve tecniche è l’indeterminatezza del loro valore 
“collegato alla effettiva rispondenza delle basi tecniche che supportano la 
definizione dei premi assicurativi con i fenomeni oggetto di copertura 
assicurativa e, più in generale, al necessario riferimento al futuro delle 
valutazioni relative a tali aggregati”1. 
A causa di tale indeterminatezza il legislatore ha dovuto indicare i criteri relativi 
al processo di valutazione che, tramite l’individuazione di livelli minimi di 
sicurezza e la disciplina degli investimenti a copertura delle riserve tecniche, si 
pone come obiettivo di garantire gli assicurati contro il rischio di una loro 
insufficienza nel medio/lungo periodo. 
A seconda del ramo d’appartenenza della compagnia, le riserve tecniche si 
differenziano per denominazione e per metodologia di calcolo: 
a) Nel Ramo Vita abbiamo la riserva matematica e la riserva per somme da 
pagare 
b) Nel Ramo Danni troviamo la riserva premi e la riserva sinistri. 
Prima di analizzare ogni singola tipologia di riserva è d’obbligo distinguere le 
riserve che costituiscono delle rimanenze passive e quelle rappresentative di 
debiti anche se solo potenziali. 
                                                          
1
 Gismondi, Curti – Il Bilancio nelle imprese di Assicurazione – Il Sole24ore 1999 – Milano 
19 
 
Nel primo gruppo fanno parte le riserve nate dall’esigenza di accantonare una 
parte dei premi in corso che serviranno per far fronte ad impegni futuri: come la 
Riserva premi e la Riserva matematica.  
Mentre invece nella seconda categoria ritroviamo quelle riserve che si 
configurano come vere e proprie posizioni debitorie, questo perché l’evento 
assicurato si è già verificato. 
“Dal punto di vista contabile, tali riserve vengono inserite, nello Stato 
Patrimoniale, fra le voci del passivo, mentre nel Conto Economico transitano per 
il valore della variazione intercorsa nell’esercizio insieme ai premi ed ai sinistri, 
al fine di pervenire alla determinazione dell’utile di esercizio secondo una 
corretta imputazione delle componenti positive e negative di reddito”1. 
 
3.1 – Le Riserve del Ramo Danni: la Riserva Premi 
 
A cosa serve la riserva premi?Qual è la sua funzione? 
I contratti assicurativi stipulati nel ramo danni hanno normalmente un riferimento 
temporale di 12 mesi. Considerando il fatto che i contratti vengono stipulati 
durante l’intero arco dell’esercizio, è naturale giungere alla conclusione che 
questi avranno durata differente dall’anno contabile. Da qui la necessità di 
“trasferire” da un esercizio all’altro la quota di premio, ma anche la parte di 
rischio,  in modo da poter calcolare una riserva adeguata a fronteggiare i possibili 
costi futuri. 
P(t, 1+t) = P(0, t) + P(1, 1+t) 
La formula descritta qua sopra indica il prezzo di una polizza, il quale si 
configura come la somma tra la parte di prezzo di competenza del primo 
esercizio e la parte di prezzo di competenza del secondo esercizio. 
La riserva premi risulta essere composta dalla somma dei vari P(1, 1+t) con 
riferimento al complesso delle polizze stipulate lungo tutto l’arco dell’esercizio. 
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Tale riserva sarebbe pari a zero se, per ipotesi, i termini del contratto 
coincidessero temporalmente con l’inizio e la fine dell’esercizio contabile. 
Tale riserva è stata paragonata al risconto passivo o, più in generale, a una 
rimanenza passiva, intesa come rettifica dei premi contabilizzati nell’anno1, data 
la sua funzione di “rinviare” un ricavo all’esercizio successivo. 
È possibile muovere delle critiche a questa idea in considerazione del fatto che 
tale comparazione è sostenibile se i costi risultano di fatto corrispondenti alla 
parte dei premi riguardanti il periodo residuo di copertura che l’impresa ha 
conseguito anticipatamente. Inoltre tale riserva viene costituita non solo per il 
rinvio ad un esercizio futuro di un premio assicurativo anticipatamente riscosso, 
ma anche per creare una riserva di valore di importo adeguato a fronteggiare i 
costi assicurativi che potranno verificarsi sui rischi assicurati in corso a fine 
esercizio e rispetto ai quali sono stati conseguiti i premi. 
Per poter calcolare la riserva premi vengono individuati due metodi generali: 
- Metodo del Pro-rata Temporis2; questo metodo si basa su due ipotesi 
 Uniforme distribuzione della frequenza dei sinistri 
 Uniforme distribuzione dell’importo dei sinistri 
Basandosi su tali premesse, è possibile dividere il premio in relazione alla 
durata di copertura. La riserva premi non è altro che la somma di tutte le 
parti di premi che coincide con la durata residua dell’esposizione al 
rischio. 
Questo metodo è facilmente attuabile, la sua semplicità è però allo stesso 
tempo un fattore di critica; i calcoli derivanti saranno precisi e attendibili 
solo se le condizioni precedentemente descritte trovano un reale riscontro. 
Mentre in alcuni contesti è osservabile una tendenza di concentrazione del 
rischio nel periodo finale di copertura del rischio, quali i contratti di 
assicurazioni del credito, ad ogni modo ci sono determinati rami 
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 Antonella Cappiello – Economia e Gestione delle Imprese Assicurative – FrancoAngeli 2008 – Milano 
2
 Il metodo pro-rata temporis implica una valutazione analitica della riserva per ogni singola polizza, 
operando un frazionamento del premio proporzionale alla durata residua della copertura del rischio; la 
quota premio da rinviare all’esercizio successivo è pertanto pari ad una frazione dell’intero premio  che 
coincide con la durata residua dell’esposizione al rischio assicurato. 
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assicurativi che rispecchiano le ipotesi di uniformità della frequenza e 
dell’importo dei sinistri: si parla di assicurazioni incendio, infortuni e 
RCAuto. 
- Metodo forfettario1; questo è un sistema di maggiore approssimazione 
basato su altre due ipotesi: 
 Uniforme distribuzione dei sinistri nel periodo di copertura del rischio 
 Uniforme distribuzione delle acquisizioni nel corso dell’esercizio. 
È possibile ipotizzare che gli introiti siano tutti concentrati a metà anno, in 
questo modo la riserva premi corrisponde alla metà dei premi riscossi. 
Il problema che si crea in questo tipo di metodo nasce quando, ad 
esempio, l’assicurato sia una società start up, queste hanno caratteristiche 
aggressive con produzione crescente, e quindi diversa distribuzione del 
rischio. 
In casi come questi la riserva premi può non essere sufficiente alla 
copertura della posizione rischiosa. 
Ma la riserva premi come si costituisce? 
Questa riserva è formata da due componenti: 
a) Riserva per Frazioni di Premi 
b) Riserva per Rischi in Corso.2 
La Riserva per Frazioni di Premi si costituisce con riferimento alle quote di 
premi non acquisiti nell’esercizio perché di conseguenza degli esercizi 
successivi; la valutazione viene effettuata, secondo le disposizioni comunitarie, 
con il metodo del Pro-rata Temporis, sulla base dei premi lordi contabilizzati e 
dedotte le provvigioni di acquisizione. Tale deducibilità è ammessa 
limitatamente alla sola quota relativa all’esercizio nel caso di ammortamento 
delle provvigioni di acquisizione. 
In alternativa sono ammessi metodi statistici o metodi forfettari, a condizione che 
venga esclusa la deduzione delle provvigioni di acquisizione e vengano applicate 
delle percentuali prefissate: 
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- 35% per i rischi assunti nell’esercizio 
- 40% per i rischi RCAuto 
- 15% per i rischi di breve durata. 
La funzione della Riserva per Rischi in Corso,
1
 invece, è puramente prudenziale. 
Considerando la forte possibilità di trovarsi di fronte a degli scostamenti tra costi 
previsti e costi effettivamente manifestati si rende necessaria la presenza di un 
sistema di copertura di questi scostamenti. 
La sua misura deve essere calcolata nella misura in cui l’importo superi la 
somma della riserva per frazioni di premi e dei premi esigibili i relazione ai 
contratti stipulati prima della fine dell’esercizio. 
Ne consegue che la determinazione di questa riserva si basa sull’analisi dei dati 
storici relativi alla sinistrosità. 
 
3.2 – Le Riserve del Ramo Danni: La Riserva Sinistri 
 
La riserva sinistri si configura come un accantonamento che la compagnia deve 
effettuare per coprire costi futuri determinati da sinistri: 
a) Denunciati e registrati nell’esercizio precedente o in più esercizi 
precedenti ma non ancora pagati 
b) Di competenza dell’esercizio precedente ma non ancora registrati a causa 
di una tardiva denuncia; i cosiddetti Incurrent but not Reported.
2
 
Quest’ultimo componente della riserva sinistri è, ad ogni modo, poco incisivo in 
relazione al totale della riserva. La componente di maggior peso risulta essere 
quella relativa ai sinistri denunciati e registrati ma non ancora liquidati. 
Il motivo per cui sorge tale riserva si ritrova nella necessità di accantonare delle 
risorse numerarie collegate a costi economicamente maturati ma senza che si sia 
verificata un’uscita di denaro o senza la nascita di una vera e propria posizione 
debitoria nei confronti dell’assicurato. 
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Il calcolo della riserva deve avvenire secondo criteri prudenziali, sebbene il 
legislatore non abbia definito le modalità di calcolo ma solo i principi generali su 
cui basarsi. 
Secondo l’art. 33 del decreto legislativo 173/1997 il calcolo deve essere 
effettuato separatamente per ciascun sinistro in misura pari al costo ultimo dello 
stesso. 
Viene però fatta salva la possibilità di impiegare in alternativa dei metodi 
statistici che, per la loro applicazione vengono definiti limiti e condizioni 
direttamente nel testo di attuazione, mentre in precedenza era necessario fare 
un’esplicita richiesta di autorizzazione all’autorità di vigilanza. 
In particolare è stata prevista la possibilità, per gruppi omogenei e 
sufficientemente numerosi di sinistri, di ricorrere al criterio del costo medio. 
Qualunque sia il metodo utilizzato, in nota integrativa deve essere indicato il tipo 
di calcolo e le ipotesi alla base delle valutazioni. 
Il decreto legislativo n°175/1995 all’art. 26 fa riferimento a un metodo base per il 
calcolo della riserva. Escludendo da tale sistema il ramo RCAuto, è possibile fare 
ricorso ai dati storici e alle esperienze precedenti per il calcolo del costo medio e 
per la frequenza dei sinistri. 
In assenza di dati storici è possibile compilare, in allegato al bilancio d’esercizio, 
un prospetto di aggiornamento della situazione sinistri tardivi in relazione ad 
ogni ramo e sulla base di tutte le informazioni disponibili. 
Il calcolo della riserva sinistri, non solo è di difficile applicazione, ma è 
influenzato da determinati fattori di problematicità: 
 La gravità del danno; non sempre l’importo preciso del danno è 
immediatamente disponibile, ma spesso si rivela anche dopo anni. 
 Il tempo necessario per giungere alla liquidazione; collegato alla 
gravità del danno e anche all’incertezza della durata dei processi 
giudiziari. 
 L’aumento del valore monetario che può sorgere tra la data di 
valutazione del danno e la data di liquidazione. 
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 La variazione dei criteri di giudizio da parte dell’autorità giudiziaria.1 
Le difficoltà del calcolo del costo ultimo consiste nell’utilizzo di un iter 
procedurale complesso e multi fase che affianca metodologie statistico-attuariali 
a sistemi analitici e basate sul costo medio. 
È fatto espresso divieto di effettuare sconti impliciti o espliciti; al riguardo sia la 
Direttiva 91/674/CEE, sia la legge delega prevedono la possibilità di costituire 
delle “riserve attualizzate”, cioè di tener conto dei proventi degli investimenti 
delle attività a copertura delle riserve tecniche, seppur nel rispetto di determinate 
condizioni. In questo caso è stato privilegiato il principio della prudenza, a cui si 
ispira tutta la normativa. 
Il criterio del costo ultimo ha rappresentato una scelta di grande importanza, 
tendente all’innalzamento delle garanzie per gli assicurati che, unitamente al 
divieto di costruire riserve attualizzate, ha comportato un incremento degli 
accantonamenti tecnici in molti casi abbastanza rilevante.
2
 
Al fine di rendere graduale questo obiettivo, in via transitoria è stato permessa 
l’attualizzazione della riserva sinistri solo nel ramo RCAuto, limitatamente alla 
generazione dei sinistri del 1997 e fino al bilancio dell’esercizio del 2000. 
 
3.3 – Le altre Riserve Danni 
 
Con il tempo sono state introdotte ulteriori riserve considerate “secondarie”: 
1) Riserva di Compensazione; costituita dalle imprese che esercitano attività 
di assicurazione del credito tramite l’accantonamento annuale di parte del 
saldo tecnico positivo realizzato. Viene utilizzata ogni volta che il saldo 
tecnico risulti negativo alla fine dell’esercizio. 
2) Riserva di Senescenza; costituita dalle imprese che esercitano 
l’assicurazione contro le malattie. La sua funzione è di compensare 
l’aggravarsi del rischio dovuto al crescere dell’età degli assicurati. Per il 
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25 
 
suo calcolo non ci sono metodi particolari previsti dal legislatore, ma 
viene imposto l’obbligo di presentazione da parte delle società di un 
prospetto che indichi i criteri seguiti per il calcolo della riserva, da 
presentare all’ISVAP. 
3) Riserva per Sinistri denunciati tardivamente; era già prevista nel ramo 
RCAuto ma poi è stata ampliata nei rami danni in generale. 
 
 
3.4 – Le Riserve del Ramo Vita: La Riserva Matematica 
 
La differenza che salta subito all’occhio dal ramo danni al ramo vita consiste 
nella durata del contratto. Mentre nel ramo danni la durata del contratto è 
annuale, nel ramo vita la durata è solitamente pluriennale. 
Un altro elemento di differenza è individuabile nella metodologia di pagamento 
dei premi: solitamente è periodico a scadenza annuale. 
Considerando quest’ultima differenza tra le due tipologie di assicurazione, è 
possibile notare una caratteristica fondamentale che l’assicurazione deve tenere 
ben presente: oltre all’incertezza della prestazione della compagnia, si aggiunge 
l’incertezza del numero di prestazioni compiute dal soggetto assicurato. 
L’incertezza legata alle prestazioni dell’assicurato è superabile se il contratto 
prevede un unico pagamento anticipato. 
La definizione di questa riserva può essere la seguente: “parte dei premi già 
riscossi che è necessario rinviare al futuro per colmare lo squilibrio tra le 
prestazioni future dell’assicurato e le prestazioni della compagnia”. 
Con il passare del tempo notiamo che si crea uno squilibrio tra gli impegni 
assunti dalla compagnia, che tendono ad essere crescenti, e gli impegni assunti 
dall’assicurato che, invece, tendono ad essere decrescenti. 
A causa di questo crescente divario, si rende necessaria la presenza della riserva 
matematica. 
La riserva matematica si configura, quindi, come la differenza tra il valore attuale 
tra gli impegni della compagnia e quelli dell’assicurato, ed è possibile 
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compararla alla riserva premi, in quanto è un valore economico ed in particolare 
un ricavo sospeso; la differenza che però intercorre tra le due tipologie di riserva 
è che la riserva premi ha lo scopo di individuare la competenza di un ricavo a 
cavallo tra due esercizi, mentre la riserva matematica è un accantonamento 
effettuato per far fronte a impegni futuri derivanti dal contratto, in un arco 
pluriennale, al netto degli impegni futuri dell’assicurato. 
Per poter calcolare la riserva si fa ricorso a dei calcoli di tipo attuariale ma, 
l’utilizzo di questi sistemi non esclude la possibilità di effettuare valutazioni. 
Per poter evitare delle valutazioni che non siano in linea con il principio 
prudenziale, il Decreto Legislativo n°174 del 17 marzo 1995 ha stabilito una 
serie di criteri da seguire per la valutazione corretta della riserva, affiancando un 
obbligo di controllo interno dell’attuario e di controllo esterno dell’ISVAP (verrà 
spiegato più avanti). 
Il tasso di interesse utilizzato per l’attualizzazione riveste un ruolo fondamentale 
nel calcolo della riserva matematica: infatti è stato oggetto di regolamentazione 
da parte dell’ISVAP tramite l’emanazione di due provvedimenti (n° 79 del 21 
novembre 1995 e n° 1036 del 6 novembre 1998) dove si pone come limite 
massimo il minore tra il 4% o il 60% del tasso di rendimento dei titoli 
obbligazionari emessi dallo Stato. 
La legge impone che le riserve del ramo vita siano calcolate separatamente per 
ciascun contratto, salvo ragionevoli approssimazioni quando si ritenga che 
portino allo stesso risultato. 
I metodi di calcolo possono essere di due tipi: 
a) Metodo Prospettivo; è la differenza tra il valore attuale degli impegni 
futuri della compagnia e il valore attuale degli impegni futuri 
dell’assicurato. 
b) Metodo Retrospettivo; la differenza che si considera non è riferita ai valori 




È fatta salvo, stando alle basi tecniche di tipo demografico, tenere conto nel 
calcolo delle riserve tecniche delle esperienze maturate utilizzando le tavole 
demografiche di mortalità. 
All’art. 25 del Decreto Legislativo n° 174 si prevede l’imposizione di adottare il 
metodo attuariale prospettico tenendo conto dei tutti gli obblighi futuri 
dell’impresa. 
Si prevede, però, la possibilità di adottare il metodo retrospettivo, ma ad una 
condizione: il risultato non deve essere inferiore a quello che si otterrebbe 
utilizzando il metodo prospettivo. 
Per rispettare il principio di prudenza, è stabilito che l’ISVAP possa imporre 
delle integrazioni o la costituzione di riserve aggiuntive. 
 
3.5 – Le Riserve del Ramo Vita: Riserva per Somme da Pagare 
 
Analogamente alla riserva sinistri, la riserva per somme da pagare nasce per 
venire in contro all’esigenza di accantonare una quota di risorse per far fronte al 
pagamento di capitali e rendite maturati, riscattati e sinistri da pagare. 
“Mentre nel ramo danni la Riserva Sinistri accoglie i sinistri denunciati e non 
ancora pagati, nel ramo vita si devono rilevare le somme da pagare agli 
assicurati conseguenti alla maturazione delle polizze e delle rendite. Detta voce 
indica perciò un debito vero e proprio ed ha quindi natura di valore 
finanziario.” 
Data la differenza delle caratteristiche contrattuali tra il ramo danni e il ramo 
vita
1
, nel calcolo della riserva per somme da pagare non troviamo le stesse 
difficoltà che si riscontrano, invece, nel calcolo della riserva sinistri. 
 
3.6 – Le Riserve del Ramo Vita: Riserve Tecniche allorché il rischio di 
investimento è supportato dagli assicurati e le riserve tecniche derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione 
                                                          
1
 Nel ramo vita le prestazioni della compagnia non sono determinate relativamente alla tempistica, ma 




Si tratta di riserve tecniche che vengono costituite per poter far fronte a: 
 Rischi di investimento a carico degli assicurati 
 Impegni derivanti da convenzioni stipulate dall’impresa con fondi 
pensione per la gestione di schemi previdenziali a contribuzione 
definita per i quali l’azienda abbia offerto una garanzia di prestazione 
alla scadenza. 
Nella prima classe rientrano: 
a) Gli impegni a fronte di contratti index linked, dove la prestazione dipende 
da un indice o un altro valore di riferimento e il rischio è a carico 
dell’assicurato. 
b) Gli impegni scaturenti da contratti unit linked, la loro prestazione è legata 
al verificarsi di un evento attinente alla vita umana. 
La correlazione che si va a creare comprende il rapporto investimenti-impegni; 
tale correlazione sarà valida solo a condizione che le attività oggetto di 
investimento rappresentino il più possibile l’entità a cui si collega la polizza, cioè 
l’ammontare delle riserve tecniche è funzione del valore di quest’ultima e non 
direttamente degli investimenti. 
Con l’intervento dell’ISVAP è stato quindi chiarito che la riserva dipende dal 
numero di unità da accantonare, determinato sulla base delle condizioni 
contrattuali e delle ipotesi di sopravvivenza, e dal valore di tali unità, che a sua 
volta è funzione del valore delle entità di riferimento e quindi, in ultima istanza, 
del valore degli investimenti. 
 
4 – Un caso particolare: le Polizze Index e Unit Linked 
 
I contratti Linked hanno delle caratteristiche particolari che li distinguono dai 
contratti vita definiti come tradizionali: basti pensare ai rendimenti direttamente 
collegati al valore di investimento di mercato di determinate entità di riferimento, 
come ad esempio quote di OICR o andamenti azionari, e il rischio, come è stato 
accennato nel paragrafo precedente, è solitamente a carico dell’assicurato. 
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In materia di polizze linked, la normativa primaria è costituita dal decreto 
legislativo 17 marzo 1995 n°174 (che recepisce la direttiva comunitaria 
92/96/CEE) ed in particolare gli articoli 30 e 35, i quali introducono specifiche 
disposizioni concernenti rispettivamente: 
- La copertura delle riserve tecniche  
- Le modalità di determinazione e calcolo del margine di solvibilità. 
Dal punto di vista contabile, e più precisamente parliamo delle iscrizioni in 
bilancio, troviamo a recepimento della direttiva comunitaria 91/674/CEE il 
decreto legislativo n°173/97 riguardante la classe D sia dell’attivo che del 
passivo dello stato patrimoniale, dove: 
a) Nella sezione dell’attivo si registrano gli investimenti a beneficio degli 
assicurati dei rami vita nei quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione 
b) Nella sezione del passivo, invece, vengono ricomprese le riserve tecniche 
allorché il rischio dell’investimento è sopportato dagli assicurati e riserve 
derivanti dalla gestione dei fondi pensione. 
Inoltre, sempre nel decreto 174/95, è presente un allegato A che definisce un 
elenco tassativo dei rami nei quali può essere esercitata l’attività di assicurazione 
vita. In particolar modo i contratti linked sono configurati nel ramo III
1
 per cui, 
se l’impresa non dovesse assumere alcun rischio di tipo demografico, tipico del 
ramo vita, le forme linked si configureranno come operazioni di capitalizzazione 
e ricondotte al ramo V
2
. 
Le disposizioni appena elencate non sono complete e nemmeno totalmente 
accurate, a tal proposito l’organo di vigilanza (ISVAP) si accolla il compito di 
integrare le richiamate disposizioni sull’assicurazione vita con prestazioni 
collegate a fondi di investimento o ad indici azionari. 
                                                          
1
 “assicurazioni sulla durata della vita umana e quelle di nuzialità e natalità connesse con fondi di 
investimento.” – AA. VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – Cedam 2003 – Padova 
2
 “le operazioni di capitalizzazione non prevedono alcun profilo di aleatorietà della prestazione in 
dipendenza di un evento attinente alla vita umana.” –  AA. VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – 
Cedam 2003 – Padova 
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L’intervento dell’ISVAP ha la funzione di emanare delle direttive tali da poter 
perseguire degli obiettivi di: 
1) Stabilità patrimoniale delle imprese 
2) Potenziamento della tutela degli assicurati a causa dei maggiori rischi 
derivanti dalle polizze index e unit linked rispetto a quelle tradizionali. 
 
 
4.1 – La copertura delle riserve tecniche dei contratti linked 
 
Sia che si tratti di index linked, sia che si tratti di unit linked, il decreto 
legislativo 174/95 introduce un principio cardine per il calcolo delle riserve 
tecniche e la loro copertura. 
Ci riferiamo al principio della massima approssimazione possibile, il cosiddetto 
principio del close matching, che consiste nell’adottare delle politiche di 
investimento tali da poter replicare il più fedelmente possibile l’andamento dei 
parametri ai quali si collegano le prestazioni dell’assicurazione. 
In altre parole, questi investimenti si rendono necessari per poter far fronte alle 
possibili variazioni concernenti le prestazioni assicurative. 
Questo principio accentua la particolarità della tipologia contrattuale pressa in 
considerazione. Nei tradizionali contratti di assicurazione vita, l’attività di 
investimento dell’assicurazione è vincolata agli impegni presi in sede di 
contrattazione; ma nei contratti linked succede il contrario, cioè l’attività di 
investimento vincola gli impegni e l’ammontare delle prestazioni della 
compagnia. 
La disciplina indica quali attivi possono essere impiegati per la copertura delle 
riserve. In questo caso non si applicano i principi di sicurezza, liquidità, 
redditività, diversificazione che sono caratteristici delle riserve tradizionali. 
Viene inoltre esclusa l’applicazione delle disposizioni concernenti le limitazioni 
e i vincoli di tipo quantitativo e sulla congruenza valutaria tra impegni ed attività 
a copertura. Questo al fine di non ostacolare la corretta correlazione tra 
l’andamento delle attività utilizzate dalla compagnia per la copertura delle riserve 
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e quello del valore di riferimento che determina gli impegni nei confronti degli 
assicurati. 
 
5 – Il Margine di Solvibilità 
 
Cos’è la Solvibilità? 
“Nell’ipotesi di winding up si valuta la capacità di onorare gli impegni assunti 
ipotizzando la cessazione dell’attività nell’immediato futuro; in quella di un run 
off si ipotizza di valutare la capacità di onorare gli impegni mediante la 
liquidazione delle attività e bloccando la stipulazione di nuovi contratti; 
nell’ipotesi di going concern la solvibilità è valutata con riferimento all’azienda 
in normale funzionamento”.1 
Cosa succede se la compagnia di assicurazione non fosse in grado di far fronte 
agli impegni assunti nei confronti degli assicurati? 
Il cliente subirebbe un danno configurabile come: 
1) Mancato risarcimento da parte dell’assicurazione 
2) Danno subito a seguito del verificarsi dell’evento temuto 
3) Premi pagati a fronte della copertura assicurativa e mancanza di una 
controprestazione. 
Mentre la compagnia avrebbe un notevole peggioramento dell’immagine 
aziendale. 
Al fine di evitare i danni sia per gli assicurati che per gli assicuratori, si rende 
necessaria l’adozione di misure preventive che possano garantire delle 
soddisfacenti condizioni di solvibilità. 
Una mancanza di fiducia derivante da problemi di solvibilità non si riflettono 
solo in sede ad una società, ma anche a livello sistemico; ma non è l’unica 
reazione osservabile, Infatti si crea un circolo vizioso che autoalimenta la crisi di 
liquidità stessa. 
                                                          
1
 Antonella Cappiello – Lineamenti Normativi ed Economico-Tecnici delle Imprese di Assicurazione – 
FrancoAngeli 2003 – Milano 
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In altre parole possiamo facilmente sostenere che il concetto di solvibilità è 
strettamente legato alla possibilità di fallimento di una compagnia. Questo 
collegamento, così come sussiste in casi di negatività, sussiste anche in casi 
positivi: una compagnia si può ritenere solvibile se riesce a mantenere bassa la 
probabilità di fallimento. 
Per potersi difendere dal rischio di solvibilità risulta fondamentale incentrare la 
propria strategia su una correttezza della gestione tecnica; infatti gli impulsi che 
possono influenzare le condizioni di solvibilità si collocano sulla gestione 
caratteristica, in altre parole sulla corretta gestione dei rischi assicurati. 
Data la tipicità del processo produttivo delle assicurazioni, la loro struttura 
finanziaria è prevalentemente incentrata sull’indebitamento, inteso come 
emissione delle polizze.  
In una struttura finanziaria di questo tipo il capitale di proprietà svolge 
un’importante funzione per il perseguimento delle condizioni di stabilità, di 
economicità e solvibilità dell’azienda. 
Nelle assicurazioni il capitale proprio non partecipa al processo produttivo in 
quanto, grazie alla peculiarità del processo stesso, si crea una specie di 
autofinanziamento di natura tecnica. Va considerato anche il fatto che il ricorso 
al capitale di credito è difficilmente verificabile; anzi, il ricorso a tale sistema di 
finanziamento è da considerarsi collegato a situazioni con carattere di 
eccezionalità riconducibile a problematiche gestionali o a squilibri di ordine 
economico/finanziario. 
Dato che l’impresa di assicurazione risulta finanziata dall’emissione delle proprie 
passività, a seconda del momento in cui ci troviamo i mezzi propri svolgono ruoli 
differenti: 
- Fase d’impianto; servono per l’acquisizioni dei fattori produttivi iniziali 
quali mobili, immobili, apparecchiature d’ufficio e per il sostenimento dei 
costi tipici della gestione iniziali. 
- Fasi successive; fungono da “paracadute”, nel senso che sono utilizzati 
come copertura a fronte di perdite di valore dell’attivo o aumenti del 
passivo. La funzione è propriamente quella di un’assicurazione interna a 
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difesa dai problemi derivanti da adverse selection e moral hazard (che 
saranno esaminati in seguito). 
Quindi, fermo restando la funzione del capitale di proprietà come garanzia nei 
confronti dei terzi, il calcolo del margina di solvibilità è sottoposto all’utilizzo di 
sistemi matematico/statistici finalizzati all’individuazione della probabilità di 
default della società. 
Il Margine di Solvibilità svolge un ruolo complementare rispetto ad altri sistemi 
di prevenzione, come ad esempio le riserve tecniche che si pongono a difesa da 
rischi definibili da una specifica sinisrosità, costituendo un sistema di controllo 
per ancorare le garanzie patrimoniali/finanziarie dell’impresa al grado di 
sviluppo dell’attività e assicurare adeguate condizioni di solvibilità; in aggiunta 
si configura come ammortizzatore rispetto al rischio generale della compagnia 
collegato alle politiche di assunzione dei rischi. 
La misura del margine di solvibilità ha una molteplice importanza per il 
raggiungimento di una pluralità di obiettivi: 
a) Ridurre l’effetto delle oscillazioni casuali legate alla variabilità casuali dei 
rischi assicurati 
b) Fungere da ammortizzatore verso risultati non positivi dell’attività di 
investimento 
c) Coprire rischi di natura più generale  
d) Fronteggiare le perdite causate da errori di gestione con riferimento al 
controllo dei costi operativi, all’accantonamento di riserve e a piani di 
sviluppo adeguati alle potenzialità dell’impresa.1 
Il raggiungimento degli obiettivi sopraindicati, utili sia per una tutela degli 
assicurati che per un miglioramento della propria posizione concorrenziale, è 
subordinato al controllo e all’andamento di altre variabili: prima fra tutte la 
natura e la gestione degli investimenti. 
                                                          
1
 Antonella Cappiello – Lineamenti Normativi ed Economico-Tecnici delle Imprese di Assicurazione – 
FrancoAngeli 2003 – Milano 
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I criteri e le modalità di calcolo del suo importo, assieme ai criteri di valutazione 
delle attività patrimoniali, sono indicati nei decreti legislativi 174/95 e 175/95 nel 
rispetto delle direttive comunitarie.  
La copertura del margine di solvibilità è data dalla differenza tra attivo e passivo 
impegnato, in altre parole parliamo del patrimonio netto dell’impresa, 
comprendendo in particolare: 
1) Il capitale sociale versato, o il fondo di garanzia versato nel caso delle 
mutue assicurazioni 
2) La metà del capitale non ancora versato, qualora sia stato versato almeno 
il 50% del totale del capitale 
3) Le riserve legali, statutarie o facoltative prive di vincoli di destinazione 
4) Fondo di integrazione per la rivalutazione delle poste dell’attivo, 
consentita per esigenze di costituzione del margine di solvibilità 
5) Il riporto di utili 
6) I crediti che le società di mutua assicurazione a contributo variabile 
vantano nei confronti dei soci 
7) I prestiti subordinati sino a concorrenza della metà del margine 




È fatta esplicita esclusione dal computo del margine delle immobilizzazioni 
immateriali, azioni proprie e quote dell’impresa controllante. 
A seconda del tipo di contratto è possibile portare a copertura ulteriori elementi: 
a) Ramo danni; differenza tra la riserva premi calcolata con il metodo 
forfettario e la riserva calcolata per ogni singolo contratto, nel limite 
massimo del 20% del margine di solvibilità 
b) Ramo vita; su richiesta della società e previa autorizzazione da parte della 
società di vigilanza: 
 Differenza tra la riserva matematica calcolata sui premi puri e al netto 
della quota a carico dei riassicuratori, e la riserva riferita ai premi 
                                                          
1 
Antonella Cappiello – Lineamenti Normativi ed Economico-Tecnici delle Imprese di Assicurazione – 
FrancoAngeli 2003 – Milano 
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maggiorati dalla rata di ammortamento delle spese di acquisizione 
contenute nei premi tariffari. 
 Il 50% degli utili futuri calcolati come la media degli ultimi cinque 
anni e moltiplicata per un coefficiente non superiore a 10. 
Il margine è sottoposto però a una serie di limiti: 
- Minimi assoluti; indipendenti dal livello di portafoglio, garantiscono la 
presenza di un adeguato livello di mezzi 
- Minimi legati al portafoglio, variano proporzionalmente allo sviluppo 
della compagnia. 
 
5.1 – Il margine di solvibilità, un analisi per il ramo danni 
 
Il procedimento di calcolo del margine può essere basato sui premi riscossi o sui 
sinistri pagati. Nel primo caso, innanzitutto, bisogna considerare i seguenti 
elementi: 
1) Si individuano i premi di competenza dell’esercizio del lavoro diretto, al 
lordo delle cessioni in riassicurazione 
2) Si individuano i premi di competenza dell’esercizio del lavoro indiretto 
(riassicurazione attiva) al lordo delle cessioni in retrocessioni e si 
sommano all’importo individuato in precedenza 




A questo punto bisogna suddividere l’importo ottenuto in due quote che, se 
sommate, vanno a forare il margine di solvibilità: 
a) Fino a 10 milioni di euro si applica una percentuale del 18% 
b) Per la parte eccedente i 10 milioni la percentuale applicata risulta essere 
del 16% 
                                                          
1
 Lina Ferdinanda Mariniello – La Solvibilità nelle Imprese di Assicurazione – Cedam 1993 – Padova 
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Il risultato di cui sopra viene poi ridotto del rapporto tra i sinistri conservati di 
competenza e quelli al lordo delle riassicurazioni, garantendo una riduzione 
massima del 50%. 
Nel caso di calcolo basato sui sinistri avvenuti, è bene tenere presente determinati 
elementi (riferibili agli ultimi tre esercizi) quali: 
a) Gli importi dei sinistri pagati sulle assicurazioni dirette, al lordo delle 
quote a carico dei riassicuratori  
b) Gli importi dei sinistri pagati sulle riassicurazioni attive, al lordo delle 
quote a carico dei retro cessionari 
c) L’importo della differenza tra riserve sinistri finali e riserve sinistri iniziali 
d) I recuperi effettuati. 
Il margine di solvibilità si costituisce sommando gli elementi a e b, sottraendo d e 
sommando (a seconda del segno del saldo) l’elemento c. 
Anche a seguito di questi criteri bisogna dividere il risultato in due parti: sulla 
prima, per un importo massimo di 7 milioni, viene applicata una percentuale del 
26%; sulla seconda, per la parte eccedente, si calcola una percentuale del 23%. 
Si mantiene valido il limite minimo del 50% di diminuzione dato dal rapporto tra 
sinistri di competenza e sinistri a carico. 
Una volta calcolati gli importi con i due metodi precedentemente esposti bisogna 
scegliere quale dei due valori è il più idoneo a rappresentare il margine di 
solvibilità: l’importo minimo accettabile è pari al maggiore dei valori calcolati 
nei due differenti metodi. 
 
5.2 – Il margine di solvibilità, un’analisi per il ramo vita 
 
Nel ramo vita diventa importante una regolamentazione per il computo degli 
elementi impliciti del margine di solvibilità. 
Considerando la caratteristica di “voce ordinaria” del margine di solvibilità, è 
facile intuire che le componenti implicite che concorrono alla formazione del 
margine di solvibilità si riferiscono ai proventi della gestione ordinaria. Questo 
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anche al fine di evitare un “annacquamento” da parte della gestione 
straordinaria. 
Un altro fattore importante per la determinazione degli elementi impliciti è la 
durata residua dei contratti. Questo elemento è parte caratteristica del ramo vita, 
infatti nel ramo danni, solitamente, la durata dei contratti ha scadenza annuale, 
mentre nel ramo vita ha il carattere pluriennale. La durata residua massima è 
prevista dal legislatore comunitario per 10 anni. 
Data la specificità della natura dei rischi e della durata degli impegni 
caratterizzanti il ramo vita, il margine di solvibilità viene calcolato in base alle 
riserve matematiche e dei capitali sotto rischio. 
Il calcolo del margine di solvibilità nel ramo vita è differenziato a seconda del 
tipo di gestione di riferimento, ad es.: 
a) Assicurazioni sulla durata della vita umana  
b) Assicurazioni malattie 
c) Assicurazioni complementari 
d) Assicurazioni collegate ai fondi comuni di investimento e operazioni di 
gestione dei fondi collettivi. 
Per le prime due categorie il procedimento di calcolo del margine è dato da 
YCXVM  003.004.01  
Dove  
V = riserve matematiche calcolate per operazioni dirette 
X = rapporto nell’ultimo esercizio tra l’importo delle riserve, con detrazione 
delle cessioni e retrocessioni in riassicurazione, e l’importo lordo delle riserve 
stesse (rapporto che non può scendere al di sotto dell’85% 
C = capitali presi a carico dall’impresa 
Y = rapporto tra l’importo dei capitali sotto rischio rimasti a carico dell’impresa e 
l’importo dei capitali sotto rischio rimasti assunti (non può essere in ogni caso 
inferiore al 50%). 
Nella terza categoria il metodo di calcolo si avvicina molto a quello del ramo 
danni: sommatoria dei premi di competenza dell’ultimo esercizio, al lordo delle 
cessioni e i premi per rischi accettati in riassicurazione, maggiorati delle tasse, 
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imposte e altri oneri ad essi collegati. Da tale importo va poi sottratto il totale dei 
premi annullati nell’ultimo esercizio, nonché delle tasse e delle imposte ad essi 
relativi. 
Sul valore ottenuto, poi, si calcola una percentuale del 18% per i primi 10 
milioni, e una percentuale del 16% per la parte eccedente. 
Per quanto riguarda l’ultima tipologia di assicurazioni, l’importo minimo del 
margine è dato dalla somma di due grandezze: 
1) Importo determinato per le prime due tipologie nel caso si assuma un 
rischio di investimento; nel caso, invece, in cui non si prevede un rischio 
di investimento ma solo spese di gestione per più di 5 anni, l’importo è 
calcolato sull’1% dei fondi gestiti; in tutti gli altri casi è nullo 
2) Importo pari allo 0.003% dei capitali sotto rischio in caso di assunzione di 
un rischio di mortalità. 
 
5.3 – Il margine di solvibilità in Europa 
 
Le prime direttive che regolano il margine di solvibilità sono caratterizzate da 
caratteri di semplicità e solidità da un lato, mentre dall’altro si notano lacune che 
è possibile sanare. 
Il primo punto di critica che si può muovere nei confronti delle direttive 
riguardano la eccessiva “standardizzazione” dei capitali in tutti i rami presi in 
considerazione. In questa situazione si trovano penalizzate le imprese di grosse 
dimensioni, basti pensare a delle semplici regole statistiche secondo le quali al 
crescere del portafoglio, i rischi ad esso connessi non crescono in maniera 
proporzionale. 
Un'altra critica risiede nel fatto che non si tiene conto né degli investimenti 
effettuati a copertura dei rischi, né del tipo di rischio assunto (alcuni possono 
avere un livello di sinistrosità maggiore rispetto agli altri). 
Di conseguenza possiamo dire che il metodo di calcolo del margine di solvibilità 
non determina i singoli profili di rischio ma individua solamente un livello 
patrimoniale a garanzia della dell’equilibrio della gestione assicurativa. 
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L’aver evidenziato le sue criticità individua la necessità di effettuare una 
revisione sulla modalità di calcolo del margine. 
Seguendo anche il principio di armonizzazione minima, alle compagnie vengono 
dei presidi patrimoniali caratterizzati da un elevato standard qualitativo. 
Gli elementi in considerazione che formeranno poi il margine di solvibilità sono 
raggruppati in tre categorie “chiuse”, in base alla loro liquidità: 
- Gli elementi rientranti nel primo gruppo sono computati senza limiti 
- Gli elementi del secondo gruppo presentano alcune limitazioni 
- Gli elementi del terzo gruppo sono assoggettati all’approvazione 
dell’organo di vigilanza. 
La soglia minima di margine verrà alzata, si procederà all’indicizzazione di tale 
valore che verrà costituito da elementi di una qualità superiore, verrano quindi 
esclusi gli utili non ancora realizzati e la parte non ancora versata del capitale 
sociale. 
Per la tutela degli assicurati vengono, inoltre, ampliati i poteri dell’organismo di 
vigilanza il quale può imporre un piano di risanamento qualora riscontrasse 
problemi a livello di posizione finanziaria, considerando anche la possibilità da 
parte dell’autorità di controllo di chiedere un ulteriore apporto di capitale se 
ritenuto opportuno. 
Caso particolare è il ramo danni, in particolare la responsabilità civile, che 
presenta un particolare profilo di rischio ad andamento variabile. Questo 
comporta un alla previsione di un cospicuo incremento del margine di solvibilità. 
Con questa nuova prospettiva ne risulta che le grandi imprese assicurative ne 
traggono beneficio, nel senso che, data la loro composizione del portafoglio, 
risultano già in possesso dei livelli di margine richiesto. Gli effetti maggiori, 
però, si registrano nelle piccole imprese che si trovano a dover rispettare requisiti 
stringenti con posizioni più fragili e rischiose. 
I problemi relativi alla valutazione del margine non finiscono con la 
determinazione degli elementi fatta poc’anzi.  
Un fattore che deve essere considerato e al quale bisogna dare un peso adeguato 
riguarda le politiche di valutazione delle poste in sede di redazione del bilancio di 
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esercizio. I criteri di valutazione delle poste attive e passive possono determinare 
un’incongruenza tra il margine di solvibilità reale e quello iscritto a  bilancio. 
A questo proposito gli organi comunitari invitano le compagnie a tenere un 
corretta valutazione della posizione finanziaria considerando il margine di 
solvibilità solo come uno dei parametri di riferimento insieme all’adeguatezza 
degli impieghi e degli investimenti correlati, alla gestione dei rischi e al sistema 
di controllo interno e di internal audit. 
 
6 – Il Controllo Interno 
 
Il Testo Unico della Finanza dispone: “Il collegio sindacale vigila … 
sull’adeguatezza della struttura organizzativa della società per gli aspetti di 
competenza, del sistema di controllo interno …”. 
Uno dei fattori rilevanti per il buon funzionamento delle procedure di controllo 
interno risulta essere l’adozione di un sistema informativo adeguato. Con una 
trasmissione interna delle informazioni in maniera puntuale e precisa, si creano i 
presupposti per lo sviluppo di un buon controllo interno potendo accedere, ad 
esempio, a dati chiari ed ordinati. 
Ma la caratteristica più significativa si ritrova nell’individuazione dell’attuario 
incaricato, anche se è una caratteristica del solo ramo vita. 
La nomina dell’attuario deve sottostare alla verifica di determinate caratteristiche 
professionali, quali:  
a) Iscritto all’albo professionale degli attuariali 
b) Negli ultimi sette anni deve aver svolto l’attività per almeno tre anni nel 
settore attuariale del ramo vita 
c) Non deve essere stato revocato dal ruolo negli ultimi tre anni 
Inoltre non devono verificarsi delle ipotesi di incompatibilità di ruoli. 




1) Collaborare nell’ambito delle procedure di controllo per la rilevazione dei 
dati, in particolar modo per quanto riguarda i costi dell’impresa e il loro 
possibile andamento 
2) Predisporre una Relazione Tecnica che fornisce una descrizione analitica 
sui procedimenti e sui metodi di valutazione per il calcolo delle riserve 
tecniche.  
3) Attestare la sufficienza delle riserve tecniche a coprire gli impegni assunti. 
In altre parole deve esprimere un giudizio sull’adeguatezza o meno della 
garanzia in questione. Qualora non ritenesse le riserve adatte ai rischi 
assunti dalla compagnia, deve immediatamente farlo presente agli organi 
di amministrazione dell’impresa, di modo tale che sia possibile adottare 
gli opportuni provvedimenti. 
4) Sottoscrivere il prospetto dimostrativo del margine di solvibilità alla data 
di chiusura dell’esercizio 
5) Fornire, su richiesta dell’ISVAP, tutte le notizie e i dati necessari 
all’adempimento delle funzioni di vigilanza proprie dell’organo di 
controllo. 
La “creazione” dell’attuario nasce dalla necessità di una figura professionale che 
potesse gestire le importanti innovazioni riguardo alle regole valutative delle 
riserve tecniche. 
Ci sono delle cause in cui si verifica la cessazione dell’incarico 
 L’attuario risulta non essere più in possesso dei requisiti richiesti per 
tale posizione o viene a trovarsi in situazioni di incompatibilità 
 Si sono verificate gravi inadempienze da parte dell’attuario circa 
disposizioni normative, provvedimenti o regole applicative. 
In ogni caso, qualora la compagnia nomini un nuovo attuario, deve darne 
comunicazione all’ISVAP indicando le cause della sostituzione, inoltre deve 
fornire all’entrante una relazione dettagliata che riassuma i rilievi e le 
osservazioni degli ultimi due anni. 
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Oltre a quanto detto fino ad ora, un altro compito dell’attuario, in questo caso sia 
nel ramo vita che nel ramo danni, è quello di “certificatore”, necessario per poter 
ottenere una valutazione da parte di una società di revisione. 
In questo caso, oltre ai requisiti professionali e alla mancanza di incompatibilità, 
la società di assicurazione deve redigere una dichiarazione da consegnare 
all’ISVAP comprovante i requisiti richiesti. 
I compiti si distinguono a seconda dell’appartenenza al ramo vita o al ramo 
danni: 
- Ramo Vita: 
 Verificare che le basi tecniche adottate rispondano ai principi 
demografico/attuariali universalmente accettati 
 Analizzare le valutazioni dei costi e dei rendimenti al fine di verificare 
che siano informate al criterio della prudenza 
 Valutare la conformità delle metodologie attuariali applicate alle 
regole 
- Ramo Danni: 
 Determina il fondamento statistico delle ipotesi evolutive adottate 
 Determina che sia stato adottato il criterio della prudenza nelle 
proiezioni industriali e finanziarie 
 Determinare se i costi e i criteri di assegnazione degli stessi siano 
informati al principio dell’equità 
 Determinare la concorrenza delle basi tecniche. 
 
7 – Il Controllo Esterno 
 
Ai fini dell’efficienza, della tempestività degli interventi e dei benefici che si 
possono riflettere sugli assicurati, la collaborazione tra i controlli interni della 
compagnia e l’ISVAP ha un’importanza fondamentale. Se il sistema di controllo 
interno riesce a trasmettere in maniera chiara, precisa e puntuale tutte le 
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informazioni necessarie all’ISVAP, l’organo di vigilanza ha la possibilità di 
intervenire nei modi e nei tempi più adeguati, anche a vantaggio della collettività. 
Un’altra funzione dell’ISVAP è quella di predisporre dei prospetti di bilancio 
rigidi che le compagnie di assicurazione sono obbligate a seguire nella redazione 
del bilancio d’esercizio. 
Questa rigidità negli schemi è stata oggetto di critiche, tra le quali l’incapacità di 
adeguarsi ai cambiamenti del piano normativo comunitario, nazionale e alle 
modifiche del sistema economico. A tal proposito, si attribuisce all’ISVAP il 
potere di emanare istruzioni, aggiornamenti e integrazioni per poter favorire la 
comprensione e la lettura delle norme. 
Si fa quindi un rinvio alle fonti normative secondarie per la definizione dei 
dettagli, questo comporta una maggiore flessibilità e velocità normativa. 
“È altresì previsto che i poteri dell’ISVAP potranno essere esercitati per le 
informazioni integrative o più dettagliate nonché per la documentazione 
necessaria all’espletamento delle proprie funzioni istituzionali”.1 In altre parole, 
l’ISVAP ha il compito di predisporre la nuova modulistica di vigilanza. 
A causa della modifica degli schemi di bilancio si è provveduto anche alla 
ridefinizione degli indicatori. 
Tra i compiti in capo all’organi di vigilanza spicca la facoltà di esercitare i suoi 
poteri per disciplinare alcune poste del passivo, tra le quali si ricomprende anche 
le quote di utile degli investimenti trasferibile all’interno del Conto Economico. 
Con quest’ultima facoltà si è data la possibilità all’istituto di vigilanza di 
influenzare uno dei valori più indicativi della gestione e di predisporre degli 
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I Rischi nell’attività Assicurativa 
 
1 – Un breve cenno storico 
 
Nel 1916, il francese Henry Fayol pubblicò un libro dove sostenne la sua teoria 
che la gestione del rischio rientra tra le 6 funzioni basilari dell’attività della 
compagnia di assicurazione.  
A seguito di questa prima pubblicazione seguirono in tutto il mondo dei 
movimenti, normativi e organizzativi, che sostenevano la teoria del francese. 
Negli Stati Uniti, nel 1931, l’American Management Association fondò la sua 
Divisione per le Assicurazioni con lo scopo di scambiare informazioni tra i 
membri.  
A seguito della seconda guerra mondiale, la gestione del rischio venne “ri”-
scoperto dalle multinazionali statunitensi; si può dire che, in linea generale, 
questo tipo di gestione iniziò a prendere piede all’inizio del 1950. 
Uno dei primi riferimenti letterali sul concetto della gestione del rischio si ritrova 
nel 1956 con la pubblicazione da parte di Russel Callagher nel Harvard Business 
Review. 
Il 1988 risulta una data importante da segnalare: si svolse, infatti, il primo 
congresso mondiale su questo tema, sponsorizzato dall’International Federation 
of Risk and Insurance Management Associations. Federazione che tutt’ora esiste 
e conta 22 membri in tutto il mondo. 
Bisogna tenere conto della maggiore ampiezza della gestione rischi sull’attività 
assicurativa, a questo era arrivato Felix Kloman che recentemente ha 
argomentato la modifica nell’organizzazione a causa di nuovi e più dinamici 
rischi non riguardanti l’attività di assicurazione ma ad essa connessi. 
Nonostante la sua importanza, la gestione dei rischi non viene riconosciuta come 
uno dei maggiori elementi nell’organizzazione della società. 
Ci sono tante critiche sull’analisi delle incertezza nei settori specifici, ad 
esclusione di quelle ambientali. 
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È, però, facile comprendere che una gestione del rischio al fine di fronteggiare 
solo ed esclusivamente il “rischio puro” è fin troppo restrittiva. Una gestione 
della rischiosità non deve limitarsi, ma scovare le fonti e le motivazioni alla base 
dei rischi che si presentano. 
 
2 – Il rischio, una visione generale 
 
“Secondo la teoria, riconducibile a F.H.Knight, il rischio è una determinabile 
fondamentale di una situazione aleatoria in cui il futuro è prevedibile attraverso 
calcoli con cui si attribuiscono valori di probabilità ai diversi stati del mondo”.1 
In prima battuta le critiche sul rischio si sono mosse sulla necessità di distinguere 
il rischio dall’incertezza, quest’ultima viene configurata come di impossibile 
misurazione oggettiva di natura probabilistica, e inerente situazioni imprevedibili 
o con informazioni incomplete. 
In seguito, critiche di questo tipo sono state ritenute inadatte e inaccettabili. Per 
cui l’attenzione si è spostata su un altro fattore: la soggettività del rischio.2 
Le valutazioni delle situazioni di incertezza vengono effettuate da soggetti i 
quali, per quanto preparati e professionali, saranno sempre influenzati dal proprio 




Ma in cosa consiste il rischio economico? 
Il rischio economico di un’impresa è l’insieme degli scostamenti, sia positivi che 
negativi, del risultato effettivo da quello programmato, cioè si verificano degli 
errori di previsione. 
Le possibili cause che determinano questi errori possono specificarsi in: 
1) Mancanza di informazioni o carenza negli strumenti per l’elaborazione di 
queste previsioni (errori soggettivi) 
                                                          
1
 AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova  
2
 D.V. Lindley è stato il primo a teorizzare l’indifferenza tra rischio e incertezza 
3
 “Le valutazioni e i tentativi di quantificazione della causalità degli eventi denotano, inequivocabilmente, 
un tagli personale proprio del valutatore fatto di stati emotivi, conoscenze personali, ecc.” 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
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2) Evoluzioni dei fatti non previste e non prevedibili (errori oggettivi)1 
Prendiamo come esempio la riserva sinistri, perfetta per indicare la prima 
tipologia di errori: quelli soggettivi. 
Ci si basa su una media effettuata sui valori in nostro possesso, quelli storici. La 
sua valutazione è però molto influenzata dalle valutazioni soggettive.
2
 
Mentre il rischio oggettivo risulta essere imprevedibile, questo perché non è 
collegabile né ad alcun dato storico né dal valutatore, ma dipendono 
esclusivamente dall’evoluzione dei fatti. Un esempio si ritrova nell’assicurazione 
vita dove, sebbene vengano usate tavole demografiche aggiornate, non è 
possibile prevedere con certezza la probabilità di decesso di un soggetto tra 
dieci o venti anni, con la possibilità di applicare premi insufficienti.
3
 
Ad ogni modo, esistono due macrocategorie di rischi: 
a) Tecnico-assicurativi; connesso con una corretta valutazione del premio e 
alla formazione del margine assicurativo. 
b) Patrimoniali; si inquadrano i movimenti che riguardano le risorse di 
capitale d’impresa.4 
 
3 – L’importanza del premio assicurativo nella gestione del rischio 
 
Nella gestione del rischio, il premio ha una funzione fondamentale. La sua 




                                                          
1
 AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
2
 “Conosciuto come rischio di sovrasinistralità. Assieme  a questo però bisogna valutare anche un altro 
rischio tecnico: il rischio di insufficienza delle riserve tecniche.”  
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
3
 AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
4
 Queste categorie risultano coincidere con i due rami gestionali delle imprese di assicurazione: la 
gestione tecnico assicurativa e la gestione patrimoniale finanziaria. 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
5
 Si evidenzia la natura immateriale del prodotto assicurativo, “avente come presupposto fondamentale 
e costante un elemento di incertezza (rischio) che può riguardare o il prodursi di un evento considerato, o 
il momento in cui si produce l’evento.” 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
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Va comunque tenuto conto della tipologia contrattuale, la quale influenza sia il 
calcolo dell’esposizione rischiosa, sia il calcolo del premio assicurativo: 
a) Ramo danni 
b) Ramo vita. 
Per il calcolo dell’esposizione rischiosa, nel caso del ramo danni notiamo che si 
definisce una somma assicurata massima ma non si identifica un importo esatto 
da pagare nel caso si verifichi l’evento dannoso.  
Mentre nel caso del ramo vita, viene identificata una somma definita 
contrattualmente che verrà pagata dalla compagnia, in questo caso l’aleatorietà 
comprende solo la tempistica e la probabilità che si verifichi l’evento assicurato. 
Anche il calcolo del premio si differenzia a seconda del tipo di contratto che 
viene stipulato: 
a) Ramo danni; il calcolo viene basato sulla stima dell’indice di sinistrosità, 
numero medio dei sinistri e costo medio dei sinistri. In altre parole ci si 
basa su calcoli di tipo statistici. 
b) Ramo vita; il calcolo viene basato sulla stima delle probabilità che si 
verifichino gli eventi assicurati (fattore attuariale) e sul tasso di interesse 
al quale vengono scontati i premi in relazione alle tavole di mortalità e di 
sopravvivenza (fattore finanziario). 
Questi sistemi di stima sono sufficienti per la determinazione del premio puro, 
che risulta essere maggiore di quello equo, questo perché comprensivo dei 




Ma perché la determinazione del premio è così importante? 
I fattori possono essere riassunti in 3 punti 
- Copertura del rischio assunto 
- Accettabilità da parte del mercato 
                                                          
1
 P equo < P puro = P equo + caricamento di sicurezza 
Il premio puro risulta essere il costo di assicurazione, cioè il valore attuale dei risarcimenti aleatori a 
carico dell’assicuratore durante il periodo di riferimento aumentato del caricamento. 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
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- Soddisfazione delle aspettative degli stakeholders.1 
Perché il caricamento viene inserito nel calcolo del premio? 
Il caricamento è un elemento essenziale per la compagnia di assicurazione; senza 
l’adozione di un adeguato caricamento di sicurezza l’impresa andrebbe in rovina 
in quanto non sarebbe in grado di far fronte agli impegni assunti per effetto di 
una non adeguata stima del valore della copertura assicurativa. 
Occorre differenziarlo dai “caricamenti di spesa” che non sono parte del premio 




La sua presenza è una tutela per la compagnia contro il rischio di scostamento
3
 
tra il livello della sinistrosità prevista e quella effettivamente verificata a seconda 
degli eventi. 
Determiniamo adesso il premio tariffa; come prima cosa vanno calcolate le quote 
di caricamento di spesa al fine di recuperare i costi di gestione derivanti dalle 
spese generali, dal costo del lavoro, dalle provvigioni, dalle spese di liquidazione, 
ecc. Tutto questo deve sempre tener conto della possibilità che i costi 
effettivamente sostenuti siano di importo maggiore rispetto a quelli previsti. 
Al premio puro va poi aggiunto il caricamento di remunerazione del capitale 
proprio” commisurato ad un tasso corrispondente al rendimento medio dei 
capitali investiti nel comparto assicurativo. 
Infine è possibile adottare ulteriori aggiustamenti applicando delle quote di 
sovrappremi per garanzie complementari, per interessi di frazionamento nel 
pagamento del premio in forma rateale e per imposte sulle assicurazioni. 
La determinazione del caricamento è fondamentale sia per la sicurezza 
patrimoniale della compagnia, ma anche per potersi guadagnare un posizione 
                                                          
1
 AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
2
 “Tecnicamente il premio netto (o premio di tariffa) è formato da due componenti: il premio puro e i 
caricamenti. Il premio puro (P) rappresenta quella parte del premio che corrisponde al valore derivante 
dal prodotto tra la probabilità del verificarsi del rischio assunto (q) e il valore assicurato (V) tale che: 
P = V x q 
3
 “Il calcolo di detto rischio si basa su elaborazioni statistiche che consentono di definire la probabilità di 
scostamento e, quindi, di misurare il caricamento da aggiungere al premio ed ottenere il premio puro”. 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
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concorrenziale sul mercato; un caricamento più elevato del necessario sarà 
comunque in grado di far fronte agli scostamenti (negativi) che la compagnia 
dovrà affrontare, al quale, però, si collega un premio più alto, probabilmente non 
accettato dagli assicurati che preferiranno non concludere il contratto in 
questione. 
 
4 – I rischi tecnici 
 
Continuando quanto è stato detto nel paragrafo precedente, uno dei rischi tecnici 
della gestione assicurativa è il rischio di sottotariffazione.
1
 
È connesso con la non corretta determinazione del premio a causa di errori 
soggettivi o oggettivi nell’individuazione delle ipotesi demografiche e 
finanziarie, nelle stime sulla frequenza dei sinistri e del loro costo medio, nella 
determinazione dei caricamenti di sicurezza o di rischio e dei caricamenti di 
spesa, che rendono inadeguate le ipotesi statistiche e attuariali adottate. 
Il rischio di sovrasinistralità consiste negli scostamenti tra la sinistralità stimata e 
quella effettiva riconducibile ad una scarsa selezione dei rischi in portafoglio. 
Questo tipo di rischio si presenta diversamente nei due diversi rami assicurativi: 
- Ramo Vita; il rischio si ricollega al mancato aggiornamento delle tavole 
demografiche, o da un numero non adeguato di contratti che comportano 
una variabilità maggiore dei dati stimati 
- Ramo Danni; richiama gli scostamenti delle stime dai dati effettivi, sia in 
termini di probabilità di verifica degli eventi, sia con riferimento agli 
importi. 
Rischio di insufficienza delle riserve tecniche: riguarda il passivo delle imprese di 
assicurazione e consiste in un’insufficienza delle riserve tecniche in relazione ai 
rischi assunti. 
                                                          
1
 “Rientra nel più generale rischio d’impresa nel caso in cui i premi rispondano ad obiettivi di politiche 
commerciali (di contenimento del premio non supportate da giustificazioni di carattere tecnico 
assicurativo) o risultino inadeguati a situazioni contingenti di mercato che invalidano le valutazioni 
iniziali del rischio assicurato (ad esempio l’inflazione).” 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
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Si può verificare per molteplici motivi: dai fattori tecnici appena citati, a fattori 
finanziari come il rischio di tasso d’interesse, di mercato, di prezzo, di liquidità e 
via discorrendo. 
Si prospettano varie possibilità per poter fronteggiare i rischi di stampo tecnico 
come quelli appena descritti:  
- Da misure preventive di carattere gestionale/interno 
- Agli interventi del legislatore con l’emanazione di interventi normativi che 
regolino la formazione delle riserve 
- La scelta degli investimenti 
- Efficaci procedure di controllo interno 





4.1 – Il rischio di credito o di insolvenza della controparte 
 
“Si tratta del rischio che viene a configurarsi ogniqualvolta un soggetto contrae 
un’obbligazione nei confronti di un altro soggetto; quest’ultimo risulta esposto 
al rischio di insolvenza del primo, ovvero all’eventualità che la controparte non 
adempia all’obbligazione assunta.”2 
Nelle compagnie di assicurazione questo rischio si esplicita in relazione ai crediti 
di finanziamento e ai crediti di investimento. 
Ma come si può affrontare questo tipo di rischio? 
Prima di stipulare un contratto che possa comportare un’esposizione rischiosa, la 
società effettua dei controlli del merito creditizio o del livello di solvibilità del 
cliente tramite un’istruttoria con lo scopo di raccogliere le informazioni ad essa 
necessarie. 
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Nonostante l’accuratezza di questa fase, si tratta pur sempre di dati previsionali, 
quindi suscettibili di variazioni e scostamenti; bisogna tener conto l’inevitabilità 
di incorrere in perdite o difficoltà di recupero. 
Per questo risulta necessario tutelarsi tramite la costituzione di un portafoglio 
prestiti che presenti un adeguato grado di diversificazione. 
A questo rischio è possibile collegare il rischio di liquidità che, a differenza dal 
rischio di insolvenza, non si caratterizza per il mancato recupero dei flussi attesi, 
ma per un ritardo nella ricezione del pagamento dovuto dal cliente. 
Un ritardo nelle entrate può creare un problema che si configura come una 
“minaccia” per l’equilibrio economico finanziario caratterizzato dall’alternarsi 
dei flussi di entrata con quelli di uscita. 
 
5 – Il rischio di mercato 
 
Il rischio di mercato ricomprende tutta una serie di rischi legati a delle condizioni 
di incertezza riconducibili all’andamento dei tassi di interesse e di cambio, fino ai 
prezzi dei valori mobiliari. 
Queste entità variabili si riflettono sulle imprese che presentano un asset che si 
compone di valori mobiliari. 
“Nell’approccio finanziario la gestione del rischio assicurativo è in funzione del 
portafoglio finanziario e l’impresa di assicurazione viene considerata, 
principalmente, come un intermediario finanziario e, in via subordinata come 
un’impresa produttrice del bene copertura assicurativa: l’impresa di 
assicurazione contraendo la passività (riserve tecniche) presso il pubblico e 
impiegando, sistematicamente, le risorse così raccolte in attività finanziarie, 
viene a svolgere una vera e propria attività di intermediazione finanziaria.”1 
Il rischio di mercato prende forma per un mismatching, inteso come una 
contrapposizione di due grandezze: gli impieghi e le fonti. Questa 
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contrapposizione provoca un’esposizione rischiosa in relazione ai tassi di 
interesse, alla liquidità o al credito. 
 
5.1 – Il rischio di tasso di interesse 
 
In linea di massima, il rischio di interesse è collegabile all’attività di 
intermediazione finanziaria, e consiste nel mismatching tra le scadenze degli 
impieghi e della raccolta, e dalla rinegoziabilità e modificabilità dei tassi di 
interesse. 
In relazione al rischio di tasso di interesse ci sono molteplici fonti, in contrasto 
tra loro. “Non esiste un’uguaglianza di visioni sul concetto suddetto: il 
management ha una percezione diversa di tale rischio in relazione allo specifico 
ambito pratico in cui l’azienda opera, dai prodotti trattati, ai servizi forniti alla 
clientela.”1 
Possiamo però incentrare il discorso su due filoni di pensiero riconducendo il 
rischio di tasso di interesse su due approcci: 
a) Approccio del valore economico 
b) Approccio degli utili correnti.2 
Il primo dei due approcci si fonda sulle oscillazioni che le variazioni inattese dei 
saggi di interesse generano nel patrimonio economico dell’intermediario. 
Il tutto è rapportato alla struttura per scadenza dei tassi di interesse che influenza 
il valore del patrimonio netto attraverso il loro impatto sul valore attuale dei 
flussi di cassa dell’attivo e del passivo. 
Nel secondo caso, l’approccio degli utili correnti, misura la sensibilità dei 
margini finanziari alle variazioni dei tassi di interesse, mediante la 
quantificazione dell’impatto indotto dai cambiamenti nelle strutture di questi 
ultimi. 
                                                          
1
 Management of Interest Rate – B.Leach 
2
 Basta considerare i pensieri della tipica impostazione aziendalistica dove è possibile considerare due 
visioni: la prima è la visione economica, mentre la seconda è la visione finanziaria. 
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Il rischio, che si manifesta nella non corrispondenza tra i flussi derivanti dalle 
attività e i flussi derivanti dalle passività, si concretizza in più modalità: 
1) La differenza tra i flussi riguarda la tempistica; questo comporta un 
problema di rifinanziamento o di reimpiego. 
2) La differenza non sta nella durata delle voci opposte in bilancio ma nei 
criteri che ne regolano i flussi; ad esempio si applica un tasso costante per 
le attività che vengono finanziate con debiti ai quali si applica un tasso 
variabile. 
3) Un altro possibile problema può essere dato dalla non coincidenza tra le 
scadenze periodiche di pagamento; in altre parole non coincidono le date 
delle scadenze di revisione dei tassi. 
4) Un ultima disuguaglianza si può trovare nei parametri di riferimento, 
come ad esempio di parametri di indicizzazione; un esempio può essere 




Inoltre è bene sottolineare che sussiste una sensibilità peculiare ai parametri di 




5.2 – Il rischio di liquidità 
 
La liquidità è la capacità di far fronte agli obblighi accordati nei tempi e nelle 
modalità definite contrattualmente. 
È una caratteristica fondamentale per la sopravvivenza di una società di qualsiasi 
tipo, ma nelle compagnie di assicurazione ha una funzione ancora più marcata. 
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 Nell’ultimo caso, però, il rischio di tasso di interesse si presenta in misura più attenuata rispetto alle 
casistiche sopracitate. 
AA.VV. – Manuale di Gestione Assicurativa – CEDAM 2003 – Padova 
2
 Un ulteriore effetto può essere quello del funding: cercare una compensazione delle variazioni del 
tasso caratterizzante l’attivo con quelle del passivo. La diversa sensibilità alle due componenti rende 
però più difficoltosa la praticabilità di questa azione oltre ad una prima approssimazione. 
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Venendo in possesso in anticipo di ingenti quantità di mezzi, un’impresa ha la 
possibilità di investire queste risorse da utilizzare come garanzia dei propri 
impegni. 
I sinistri possono verificarsi in qualsiasi momento, per questo motivo è 
importante che l’assicurazione possa far tornare in forma liquida gli investimenti 
effettuati nel minor tempo possibile di modo da far fronte ai costi generati 
dall’evento dannoso; in questo modo si evita di intaccare il proprio capitale e il 
proprio equilibrio economico. 
Il rischio di liquidità deriva dall’asincronia delle scadenze che crea un’incertezza 
temporale sulle entrate e sulle uscite monetarie, il ché si traduce 
nell’impossibilità di far fronte ai propri impegni. 
Per proteggersi da ogni problematica attinente alla gestione della liquidità, è 
importante impostare delle corrette strategie finanziarie a medio/lungo termine. 
 
5.3 – Il rischio di prezzo 
 
Sempre facendo riferimento alla gestione patrimoniale finanziaria, il rischio di 
prezzo si configura come le variazioni che colpiscono il pricing dei titoli, “a 
seguito di sfavorevoli movimenti delle variabili di mercato”.1 
Questo tipo di rischio si può riscontrare sia in relazione ai titoli azionari, sia in 
relazioni ai titoli obbligazionari.
2
 
Prendiamo in prima analisi il caso dei titoli azionari e distinguiamo tra: 
a) Rischi sistematici; sono generati dalle variazioni che intercorrono 
nell’intera area economia o, in altre parole, in tutto il sistema. Vi rientra il 
rischio di mercato e risulta di difficile gestione e prevedibilità, l’unico 
sistema che può essere adottato come misura preventiva può essere la 
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 Il rischio di prezzo per i titoli obbligazionari presenta una variazione dei prezzi più contenuta rispetto al 
caso dei titoli azionari. 
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b) Rischi specifici; le variazioni che interessano questi rischi sono 
caratteristici dell’impresa emittente o del settore di appartenenza. Fa parte 
di questa categoria il rischio di credito e per fronteggiarlo è sufficiente 
un’efficace strategia di diversificazione del proprio portafoglio.2 
Nonostante le variazioni siano più contenute, anche nel caso dei titoli 
obbligazionari è possibile individuare il rischio di prezzo. Questo si configura 
attraverso le variazioni nella struttura per scadenza dei tassi di interesse e la 
relativa diminuzione del corso dei titoli.
3
 Il caso delle obbligazioni si configura 
in uno sfasamento temporale tra le scadenze dei tassi di interesse, il quale 
comporta anche una diminuzione del corso dei titoli. 
L’inflazione, le crisi economico-politiche hanno sempre dei riflessi sui titoli, che 
siano azioni o obbligazioni; in quest’ultimo caso, è possibile tutelarsi tramite il 
ricorso ai prodotti derivati come interest rate swamp, futures, option, ecc. 
 
5.4 – Il rischio di cambio 
 
Si riscontra quando vengono effettuati degli investimenti in valuta estera. Questi 
investimenti vengono iscritti in bilancio al cambio corrente, ma è un valore non 
stabile. Con il tempo il tasso di cambio si modifica, riflettendosi sulla valutazione 
da iscrivere in bilancio. 
Le coperture più utilizzate e più semplici risultano essere i contratti di cambio a 
termine (futures)
4
 e le opzioni (currency option)
5
. 
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 Composizione eterogenea per natura e provenienza del gruppo di attività suddetto. 
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 I contratti a termine sono contratti stipulati tra due parti che si impegnano a scambiarsi uno specifico 
bene ad un prezzo e ad un tempo prefissato. Distinguiamo tra: 
- Spot; scambio di valute con due giorni, lavorativi, di consegna dopo il deal 
- Out right; stessa operazione con segno inverso e con tre giorni di consegna. 
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5.5 – Il rischio di inflazione 
 
Consiste nella possibilità che la moneta perda il suo potere d’acquisto.  
Il processo inflattivo provoca una svalutazione delle passività e attività 
finanziarie rispetto alle attività reali. 
Gli effetti che tale rischio può provocare in un’impresa dipende dalla struttura 
della situazione patrimoniale dell’impresa stessa. 
Questo rischio risulta essere di ostacolo al mantenimento di una struttura di 
bilancio equilibrata per gli intermediari con assets che presentano una scadenza 
oltre il breve termine. 
 
6 – Come gestire il rischio tecnico: la Riassicurazione 
 
“Il primo contratto che si può definire di riassicurazione fu stipulato a Genova il 
12 luglio 1370. Esso riguardava il trasporto merci via mare da Genova a Sluis 
nelle Fiandre. Stabiliva che l’assicuratore trasferisse la parte più rischiosa del 
viaggio da Cadiz (Andalusia) a Sluis ad un altro assicuratore riassicurandosi. 
Tale accordo permetteva all’assicuratore diretto di ridurre una parte del rischio 
assunto.”1 
La riassicurazione è un contratto con il quale un assicuratore, detto anche 
riassicurato o cedente, ottiene che un riassicuratore garantisca tutto o parte del 
rischio che assunto dietro pagamento di un premio.
2
 
Ma un contratto di riassicurazione presenta molteplici finalità: 
a) Ripartizione del Rischio 
b) Aumento della capacità di sottoscrizione 
                                                          
1
 Definiremo riassicurazione attiva quella effettuata dal riassicuratore che si prende carico del rischio, 
mentre la riassicurazione passiva è quella effettuata dall’assicuratore che ha stipulato il contratto con 
l’assicurato in via principale e ha successivamente ceduto il rischio in parte o nella sua interezza. 
Giulio di Gropello – Principi di tecnica riassicurativa – Lint 1996 – Trieste 
2
 Fermo restando il principio di uberrina fides: fornire una rappresentazione completa e corretta della 
situazione al riassicuratore. 
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c) Equilibrio del portafoglio 
d) Stabilizzazione dei risultati 
e) Rafforzamento della solidità finanziaria dell’assicuratore cedente 
La ripartizione del rischio serve per evitare di accollarsi un rischio troppo 
oneroso. Dividendo il rischio si evita di incorrere in costi non sopportabili 
“sacrificando” una parte degli utili pagando un premio ai possibili riassicuratori. 
Limitando l’esposizione rischiosa rispetto ad un singolo contratto, l’assicuratore 
ha la possibilità di assumere altri rischi ampliando la propria capacità di 
sottoscrizione. 
Aumentando il numero delle sottoscrizioni è possibile riprodurre quella che è la 
legge dei grandi numeri; tale fatto concorre all’equilibrio del portafoglio. 
Un fattore da cui la compagnia si deve proteggere è un’eccessiva fluttuazione dei 
risultati, con la riassicurazione si limitano tali fluttuazioni. 
Esistono due tipi di riassicurazione 
1) La riassicurazione facoltativa 
2) Il trattato di riassicurazione 
 
6.1 – La riassicurazione facoltativa 
 
La riassicurazione facoltativa è quella effettuata dal cadente con il trasferimento 
di un singolo rischio ad uno o più riassicuratori. Con questo tipo di contratto si 
presentano degli aspetti positivi e degli aspetti negativi. 
Gli aspetti positivi, sintetizzabili negli scopi della riassicurazione sono: 
- Riassicurare rischi speciali non previsti nei trattati 
- Riassicurare somme in eccedenza 
- Ridurre l’esposizione rischiosa 
- Ottenere capacità in settori dove il volume degli affari non giustifica la 
messa in essere dei trattati 
- Permette al riassicurazione di valutare la capacità tecnica di sottoscrizione 
del cedente 
- Ottenere know-how ed expertise da assicuratori specializzati 
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Vediamo che si presentano però anche degli aspetti negativi, quali: 
- L’ammontare di lavoro amministrativo necessario nella fase di 
collocamento e di gestione del facoltativo 
- Il tempo necessario per il collocamento 
- L’assicuratore non può emettere la polizza se prima non ha completato il 
collocamento presso i riassicuratori  
- Le commissioni riconosciute dal riassicuratore all’assicuratore sono più 
basse a causa dei primi due punti.
1
 
La riassicurazione facoltativa può essere definita in proporzionale o non 
proporzionale. 
La riassicurazione proporzionale consiste nell’individuare una percentuale che 
sarà la stessa sia per la cessione del rischio, sia per la cessione del premio, sia per 
l’eventuale recupero del sinistro. La presentazione del rischio agli assicuratori 
avviene con un documento chiamato “placamento slip”, che contiene le 
informazioni necessarie per la valutazione. 
Per quanto riguarda la riassicurazione non proporzionale, basta verificare che 
l’elemento di proporzionalità prima descritto non sia rispettato. In questa 
tipologia contrattuale è normale che la percentuale di rischio assunto dal 
riassicuratore sia maggiore rispetto alla percentuale del premio: questo accade in 
ragione del fatto che, secondo le valutazioni effettuate, la probabilità che si 
verifichi il sinistro sono a favore del riassicuratore. 
 
6.2 – I trattati di riassicurazione 
 
La riassicurazione facoltativa presenta degli svantaggi; per questo si sono 
sviluppati i trattati di riassicurazione, proprio per eliminare questi fattori negativi. 
Con i trattati è possibile riassicurare tutti i rischi rientranti in determinati limiti 
monetari, ambiti territoriali, rami assicurativi.
2
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Anche qui è possibile distinguere tra trattati proporzionali e non proporzionali. 
Nel primo caso, dei trattati proporzionali, ci troviamo di fronte a un accordo con 
il quale l’assicuratore cedente è impegnato a cedere una quota prefissata di ogni 
rischio originariamente sottoscritto, mentre il riassicuratore si impegna ad 
accettarli dietro riscossione della stessa percentuale rispetto al premio. 
Questa cessione “automatica” deve però sottostare alle condizioni qualitative 
dettate nel trattato in merito all’accettazione dei rischi da parte del riassicuratore. 
Possiamo distinguere tre tipologie di trattati proporzionali: 
a) Il trattato quota  obbligo a cedere, da parte dell’assicuratore, e obbligo 
ad accettare, da parte del riassicuratore, una quota prefissata di ogni 
rischio originariamente sottoscritto con la partecipazione, del 
riassicuratore, ai cosi e ricavi da esso derivanti. 
b) Il trattato eccedente  si determina un importo definito come “pieno di 
conservazione” corrispondente all’importo massimo che l’assicuratore 
vuole conservare per ogni singolo sinistro. In questo caso ogni rischio 
inferiore al pieno viene interamente conservato; la parte eccedente viene 
ceduta al riassicuratore; così come nel trattato quota l’importo che supera i 
le capacità del trattato viene riassicurata fuori contratto o viene 
conservata. 
c) Il trattato facoltativo-obbligatorio  si colloca in una via di mezzo tra il 
trattato di riassicurazione e la riassicurazione facoltativa. Con questo tipo 
di accordo, l’assicuratore ha la facoltà di decidere se cedere o meno i 




Vediamo adesso quello che è, invece, il trattato di riassicurazione non 
proporzionale. 
Il filo logico sul quale si basa il trattato non proporzionale è simile a quello della 
riassicurazione facoltativa non proporzionale: il riassicuratore si impegna a 
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pagare al riassicurato tutti i sinistri superiori ad un limite specifico prestabilito 
dal riassicurato. Distinguiamo anche qui diversi trattati: 
a) Il trattato eccesso danni  il riassicurato si impegna a pagare tutti i 
sinistri che superino un certo limite specifico rispetto ad un rischio singolo 
o ad un singolo evento. In altre parole i riassicuratori pagheranno tutti i 
sinistri superiori al conservato del riassicurato. 
b) Il working over  sia il riassicuratore che il riassicurato accettano il 
principio che ci saranno sinistri con una certa regolarità superiori a alla 
franchigia a carico del riassicurato. 
c) Il cat over  questa copertura protegge il riassicurato contro il rischio dei 
cumuli nell’evento di una catastrofe, per esempio un terremoto o un 
tornado. 
d) L’eccesso di perdita, o stop loss  è conosciuta anche come eccesso del 
rapporto tra sinistri e premi, copre il riassicurato contro l’eventualità che il 
la globalità dei suoi sinistri rispetto ai premi, in una determinata classe di 
affari, superi una percentuale prefissata. Il riassicuratore non è tenuto al 
pagamento di alcun sinistro fino a che la percentuale di riferimento non è 
stata superata. 
e) L’eccesso di danni aggregato  il funzionamento segue lo stesso 
principio della stop loss, con la sola differenza che l’ammontare 




7 – La riassicurazione facoltativa dopo i trattati 
 
Un’assicurazione ha la possibilità di fare ricorso alla riassicurazione facoltativa 
in aggiunta ai trattati. 
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Questo è possibile in relazione al conservato addizionale
1
, in ragione del fatto 
che taluni rischi possono non essere coperti dai trattati stessi; ai fini della loro 
copertura è quindi possibile accendere una riassicurazione facoltativa. 
Come si applica? Il metodo per utilizzare la riassicurazione facoltativa in 
aggiunta ai trattati consiste nell’applicare al trattato la percentuale di rischio 
consentita dal limite del trattato stesso e di riassicurare in facoltativo eccesso 
sinistri la somma di conservazione addizionale e della conservazione base del 
trattato. 
 
8 – Il Piano di Riassicurazione 
 
Non si può individuare un paino di riassicurazione standard, tutto dipende dalle 
differenti esigenze che caratterizzano ogni compagnia. 
Un primo elemento da analizzare, oltre al tipo di contratto assicurativo a cui ci si 
riferisce, è la struttura della compagnia, considerando la politica del management 
e gli obiettivi. 
a) Politica del Management 
Il fatto che il management sia conservatore o aggressivo ha un ruolo 
fondamentale. Nel primo caso ci troviamo di fronte a un tipo di 
management orientato ad una approccio prudenziale nella determinazione 
della ritenzione nei rami assicurativi oggetto di copertura. Il contrario 
accade nel caso di un management aggressivo. 
b) Bisogni e obiettivi 
Gli obiettivi che un management dovrebbe seguire sono molteplici, 
facendo alcuni esempi troviamo: 
1 – Stabilità del rapporto sinistri/premi. Garantire questo rapporto è tanto 
importante quanto difficile, una costanza nei risultati annuali è sinonimo 
di una gestione ben pianificata, sia per quanto riguarda la politica delle 
sottoscrizioni, sia per quanto riguarda la politica di riassicurazione. 
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2 – Limitare il sinistro catastrofale. Per quanto possibile, un assicuratore 
cercherà una combinazione che permetta il controllo dei cumuli; ad 
esempio un misto tra il trattato in quota e il facoltativo, questo a seconda 
del rischio a cui ci si espone. 
Nel caso di eventi naturali, invece, ci si troverà costretti ad adottare 
l’eccesso di sinistri catastrofale (cat cover) 
3 – Sottoscrizione in aree geografiche o rami nuovi. Appena una 
compagnia cerca di entrare in nuovi mercati, o trattare nuovi rischi, si crea 
un conflitto di interessi tra la compagnia e il riassicuratore; quest’ultimo 
infatti sarà meno propenso a concludere degli accordi con il riassicurato in 
quanto il numero di polizze sottoscritte e cedute è basso. 
L’assicuratore sarà più interessato a contratti tipo “l’eccedente” che gli 
può permettere di riequilibrare il proprio portafoglio mantenendo i rischi 
buoni. 
Il riassicuratore, invece, cercherà di tutelarsi proponendo l’uso di una 
“quota parte” o di un “eccesso sinistri”. 
Un altro elemento fondamentale è il costo del programma riassicurativo. 
Risulta molto difficile, se non addirittura impossibile, comparare i vari tipi di 
riassicurazione, questo perché ogni tipologia contrattuale comprende elementi 
che un’altra non ha; inoltre è difficile fare una comparazione tra costo e valore. 
Prendiamo come esempio il trattato quota parte e il trattato eccesso di sinistro; in 
linea generale è possibile affermare che il trattato quota parte sia più oneroso 
rispetto all’eccesso di sinistro, questo però non ci indica quale dei due sia 
effettivamente il più caro, questo in quanto le funzioni svolte dall’uno sono 
diverse rispetto a quelle svolte dall’altro. 
Il costo varia in funzione del grado di incertezza dell’esperienza futura, per cui 
maggiore è il grado di incertezza e maggiore sarà il costo. 
Infine, naturalmente, le spese di gestione giocano un importante ruolo nella 
determinazione del costo. Il problema è che anche in questo caso ci sono 
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Aspetti generali e frodi (analisi KPMG) 
 
1 – Un po’ di storia 
 
Con l’apparire dell’automobile nacquero anche una serie di problemi ad essa 
annessi come i danni alle cose e alle persone. 
A fronte di queste nuove problematiche vennero esaminate diverse possibili 
soluzioni: 
- Privilegio sull’auto a favore del danneggiato 
- Cauzione da imporsi al proprietario del veicolo per poter ottenere la 
licenza di circolazione 
- Fondo di solidarietà delle vittime di veicoli sconosciuti 
- Assicurazione sulla responsabilità civile. 
Una volta analizzate le varie opzioni, l’assicurazione è stata considerata la 
soluzione più efficiente.  
I primi ad adottare l’assicurazione obbligatoria furono i Paesi Scandinavi: 
Finlandia nel 1925, Norvegia nel 1926, Danimarca nel 1927 e Svezia nel 1929. 
In Italia vennero presentati più disegni di legge a riguardo, il primo dei quali è 
datato nel marzo 1954. Solo nel 1967 venne accolto e discusso il disegno di legge 
riguardante l’assicurazione obbligatoria, che divenne ufficialmente legge il 12 
giugno del 1971. 
Nonostante le classiche tecniche assicuratrici volte alla prudenza, proliferano le 
mutue e si crea una certa intraprendenza nell’acquisire i portafogli di 
assicurazioni RCAuto. Mancando le basi tecniche, le prime tariffe risultano 
insufficienti causando le prime grandi perdite. 
Ad ogni modo, però, la legge sull’assicurazione obbligatoria ha avuto effetti 
positivi raggiungendo lo scopo di tutelare i terzi. 
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Con il passare del tempo e con l’aiuto della legge 39 del 1977, la copertura 
assicurativa ha subito notevoli miglioramenti e le tariffe sono state rese più 
tecniche. 
Il mercato assicurativo, così come quello bancario e finanziario ha avuto delle 
evoluzioni che non si sono limitate all’ambito territoriale, ma sono sfociate nel 




Infine con la legge 57 del 2001 sono stati regolati i rapporti tra assicuratori e 
consumatori, al fine di contenere gli aumenti incontrollati dei costi e dalla 
mancata risposta da parte del mercato alle aspettative circa il miglioramento dei 
servizi e di trasparenza dell’offerta.2 
 
2 – Le caratteristiche generali dei contratti RCA 
 
2.1 – La responsabilità del sinistro 
 
Chi è il responsabile di un sinistro? Il conducente del veicolo o il proprietario? 
Nel codice civile, all’articolo 2054, si parla del conducente, il quale “è obbligato 
a risarcire il danno prodotto… se non prova di aver fatto tutto il possibile per 
evitare il danno stesso”.3 
Nel terzo comma viene preso in considerazione il proprietario del veicolo qualora 
fosse diverso dal conducente. In questo comma si specifica la responsabilità in 
solido del proprietario e del conducente del veicolo, a patto che il soggetto a cui è 
intestato il veicolo provi che la circolazione è avvenuta contro la sua volontà; ad 
esempio dimostrando di aver chiuso la vettura, inserito l’antifurto, ecc. 
                                                          
1
 In recepimento delle direttive comunitarie 92/49/CEE, 73/239/CEE e 88/357/CEE – Gazzetta Ufficiale 
del 18 Maggio 1995 n. 114 
2
 A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
3
 Codice Civile, articolo 2054. Nel secondo comma si parla inoltre di una parità di responsabilità tra i 
conducenti coinvolti nel sinistro. Salvo aver provato di aver tenuto i comportamenti idonei alla 
circolazione e di aver adottato tutte le misure possibili per evitare il sinistro, si presuppone una pari 
responsabilità da parte dei conducenti implicati nel sinistro. 
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Un caso particolare sembra essere quello che si presenta nei casi di leasing; nel il 
decreto legislativo 30 aprile 1992 n. 285 (codice della strada) si specifica il caso 
di “locazione senza conducente con facoltà di acquisto-leasing”. 
In particolare, all’articolo 91, secondo comma, si prevede che “ai fini del 
risarcimento dei danni prodotti a persone o cose dalla circolazione dei veicoli, il 
locatario è responsabile in solido con il conducente ai sensi dell’articolo 2054 
del codice civile”.1 
Il problema che si pone adesso è il come identificare il proprietario del veicolo: 
responsabile di un sinistro o non responsabile. 
Qui si creano due concezioni differenti: 
a) La responsabilità del locatario si aggiunge a quella del proprietario e del 
conducente. 
b) Il locatario viene assimilato alla figura del usufruttuario e dell’acquirente 
con patto di riservato dominio, pertanto la sua responsabilità si 
sostituirebbe a quella del proprietario.
2
 
Questa seconda interpretazione sembra essere quella più in linea con le intenzioni 
del legislatore anche in considerazione dei rapporti economico-giuridici ad esso 
sottostanti. 
Cosa succede quando i danni derivano da difetti di costruzione o mancanza di 
manutenzione? 
Nell’ultimo dei due casi, notiamo una responsabilità per colpa dei soggetti fin qui 
esaminati (proprietario, usufruttuario, acquirente con patto di riservato dominio e 
locatario) che risulta derivante da un comportamento omissivo. 
Nella prima ipotesi, invece, la responsabilità prescinde dalla colpa del soggetto, 
ma si concretizza per il solo fatto di detenere la cosa dato che il proprietario, o le 
figure ad esso riconducibile, usufruiscono usualmente del veicolo che ha prodotto 
il danno. 
                                                          
1
 Codice della strada, articolo 91. 
2
 A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
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Sempre riguardo i danni causati da difetti di costruzione, al fine di tutelare i terzi 
consumatori, si specifica che il danneggiato può avvalersi della facoltà di 
chiedere il risarcimento in via diretta o al conducente/proprietario del veicolo, o 
al costruttore. Qualora fosse il proprietario a essere chiamato in via diretta al 
risarcimento del sinistro, gli è data la possibilità di un’azione di regresso nei 
confronti del costruttore. 
 
2.2 – L’assicurazione obbligatoria R.C.Auto 
 
La legge sull’assicurazione obbligatoria è stata emanata il 24 dicembre 1969 con 
il numero 990.
1
 Tale legge, al primo comma, fa un rinvio all’articolo 2054 del 
codice civile con riferimento alla responsabilità dei sinistri; risulta però essere 
una estensione della tutela verso i terzi danneggiati. 
Nel secondo comma estende la garanzia per danni alla persona anche in relazione 
ai trasportati. 
Nel terzo comma, invece, si estende una garanzia a tutela dei terzi danneggiati 
che saranno risarciti dei danni derivanti da sinistri causati a seguito della 
circolazione non autorizzata del veicolo (esempio furto); salvo diritto di rivalsa 
da parte dell’assicurazione sul conducente non autorizzato. 
“L’obbligo di assicurazione riguarda tutti i veicoli a motore senza guida di 
rotaie, compresi filoveicoli e rimorchi.”2 
Sono esclusi dalle categorie soggette a obbligo di RCAuto i veicoli che circolano 
su rotaie come treni o tram; non se ne capisce bene il motivo, in quanto spesso 
circolano su passaggi pedonali e autostradali incrementando notevolmente il 
rischio di sinistri. 
È obbligatoria l’assicurazione anche per le gare e le competizioni sportive, sia 
che si svolgano in un circuito chiuso, sia in strade pubbliche. 
                                                          
1
 A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
2
 Legge 990/69, articolo 1. In principio erano esclusi dall’obbligo della RCAuto i motoveicoli (considerati 
di rischiosità marginale, e i veicoli agricoli, questi ultimi con la motivazione di non aggravare 
ulteriormente le imprese agricole. In seguito però anche queste tipologie di veicoli vennero ricompresi 
nella legge 990/69. 
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Questa necessità deriva dalla presenza di numerosi spettatori dell’evento e dai 
rischi ad essi connessi. Si precisa che una gara o competizione, per essere 
definita tale, deve presentare un comitato promotore e un regolamento di gara 
oltre all’autorizzazione, quando prescritta. 
Nell’articolo 1 della legge sulla RCA obbligatoria fa esplicito riferimento alla 
“circolazione dei veicoli su strade ad uso pubblico o aree a queste equiparate.” 
1
Ma cosa si intende per circolazione? All’articolo 2 del Regolamento di 
esecuzione (Decreto P.d.R. del 24 Novembre 1970 n. 973) si specifica questo 
termine. Anche i veicoli in sosta sono considerati in circolazione, quindi 




Nello stesso articolo si definiscono le aree considerate pubbliche come: “tutte le 
aree, di proprietà pubblica o privata, aperte alla circolazione del pubblico”.3 
A questo punto nascono dei problemi interpretativi, legati al termine di “area 
privata aperta al pubblico”. 
A seguito di numerosi studi è stata formulata una definizione in merito: “per 
area aperta alla circolazione del pubblico deve intendersi quella in cui può 
circolare un determinato numero di mezzi e di persone, anche se muniti di un 
particolare permesso”.4 
Una volta definito cosa e in quale situazione è fatto l’obbligo di stipulare un 
contratto di assicurazione, è bene stabilire anche l’elemento soggettivo, in altre 
parole: chi è obbligato ad assicurarsi? 
Il legislatore ha volutamente mantenuto un carattere impersonale per facilitare la 
stipulazione dei contratti. In altre parole è fatto l’obbligo di contrarre 
l’assicurazione a chiunque “pone in circolazione veicoli o natanti”5; a chi ha la 
disponibilità del veicolo, a chi consente la sua circolazione e a chi lo conduce. 
                                                          
1
 Legge 990/69, articolo 1 
2
 A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
3
 Decreto del Presidente della Repubblica del 24 novembre 1970 n. 973 
4
 Cassazione, 13 febbraio 1975 
5
 Legge 990/69, articolo 32 
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Salvo clausole particolari, il contratto di assicurazione stipulato da una persona 
scagiona anche gli altri. 
Risulta semplice assumere che l’obbligo imposto dalla legge sia a doppio senso; 
non è solo il consumatore a doversi assicurare, ma l’assicuratore deve permettere 
che questo avvenga.  
Sempre nella legge 990/69, l’articolo 11 afferma che: “Le imprese sono tenute ad 
accettare le proposte per l’assicurazione obbligatoria che siano a loro pervenute 
secondo le condizioni generali e le tariffe approvate e stabilite dal CIP.”1 
Tale formulazione è stata modificata dal decreto legislativo n. 175/95 all’articolo 
126; in tale articolo viene concessa una libertà nella determinazione delle tariffe 
ma, allo stesso tempo, si esplicita un obbligo a carico delle imprese di 




Inoltre la legge 57/2001 ha introdotto sanzioni volte ad evitare comportamenti da 
parte della compagnia finalizzati alla persuasione del consumatore a non 
contrarre. 
 
2.3 – Determinazione delle tariffe 
 
Con la nuova formulazione del sopracitato articolo 11, possiamo notare altri 
obblighi sulla riguardanti la determinazione delle tariffe. 
La tariffa è l’elemento principale dell’attività assicurativa e deve essere utilizzata 
nella rete di vendita garantendo la massima trasparenza; in altre parole è 
assimilabile ad un listino prezzi. 
                                                          
1
 Legge 990/69, articolo 11 
2
 Tale obbligo, tendente ad evitare che taluno possa trovarsi impossibilitato ad assicurare il proprio 
veicolo perché nessun assicuratore lo abbia gradito, è così rigoroso da determinare, oltre a pesanti 
sanzioni pecuniarie, anche la possibilità di revoca dell’autorizzazione all’esercizio dell’assicurazione a 
carico delle imprese che dovessero rifiutare la copertura. 
A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
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Se da un lato si da la possibilità alla compagnia di poter modificare i premi in 
relazione alle necessità, dall’altro lato è importante che si mantenga un carattere 
di continuità. 
Questo elemento va a tutela del consumatore che deve avere la possibilità di 
valutare più offerte e tariffe al fine di trovare la più conveniente. 
Qualora una compagnia intendesse modificare il suo piano tariffario ha la 
possibilità di farlo previa pubblicizzazione nei punti di vendita con un anticipo di 
almeno 60 giorni. 
Ad ogni modo la tariffa deve avere un periodo di validità che deve essere 
indicato nel prontuario a disposizione dell’utenza come previsione dell’ISVAP. 
Con la legge n. 57/2001 viene esteso l’obbligo di pubblicità dei premi, arrivando 
a divulgare tali informazioni attraverso sistemi telematici. 
La stessa legge impone, oltretutto, l’indicazione premi di riferimento di nove 
profili di rischio in relazione alle differenti provincie, e con l’obbligo di: 
- Indicarli su appositi opuscoli 
- Comunicarli con frequenza semestrale all’ISVAP.1 
 
3 – Le sanzioni 
 
Le sanzioni previste in tema di assicurazione obbligatoria colpiscono, 
logicamente, sia l’utente obbligato a contrarre l’assicurazione, sia la compagnia. 
Analizzando prima l’utente notiamo che principalmente le sanzioni erano di tipo 
penale: 
- Ammenda di 154€ 
- Arresto fino a tre mesi 
Con il passare del tempo ci si è resi conto che delle sanzioni di tipo penale hanno 
un’influenza minore sulla “psicologia” degli utenti, in altre parole non sono 
efficacemente persuasive. 
                                                          
1
 A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
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Di conseguenza nel 1981 assistiamo alla procedura di depenalizzazione di alcuni 
reati, tramutandoli da penali ad amministrativi (considerati più efficaci).
1
 
In prima battuta, le nuove sanzioni amministrative consistevano nel pagamento di 
una somma compresa tra un minimo di 258€ ad un massimo di 1549€. 
Successivamente tali soglie sono aumentate diventando di 655€ per il livello 
minimo e di 2623€ per il livello massimo.2 
Oltre a queste modifiche è rimasta però invariata una pena accessoria 
relativamente al sequestro del mezzo non assicurato. 
Come è stato detto poc’anzi, l’obbligo di assicurazione non vincola solo l’utente 
che mette in circolazione un veicolo, ma anche le compagnie assicurative che 
devono permettere ad un soggetto di assicurarsi. 
Per le assicurazioni che impediscono questa possibilità, ma anche per chi attua 
degli espedienti per disincentivare certe tipologie di clienti, è prevista la revoca 
dell’autorizzazione ad esercitare l’attività di assicurazione. 
Tale sanzione è applicata anche nei seguenti casi:  
- Inosservanza delle disposizioni inerenti le riserve di bilancio e alla 
cauzione 
- Mancato versamento della quota del fondo di garanzia 
- Inosservanza dei termini perentori per la liquidazione danni. 
Per quanto riguarda ritardi o omissione dell’offerta di risarcimento, la legge 
57/2001 ha introdotto delle pesanti sanzioni pecuniarie. 
Infine troviamo delle sanzioni, che vanno a colpire amministratori e direttori 
delle imprese di assicurazione che non osservino alcune disposizioni del 




                                                          
1
 Legge del 24 novembre 1981 n. 689 
2
 Si consideri che le sanzioni qui esposte si applicano all’utente obbligato ad assicurarsi ma che mette in 
circolazione un veicolo senza munirsi di un’adeguata copertura assicurativa. 
Il passaggio dalle sanzioni penali a quelle amministrative è considerato solo per la circolazione di veicoli 
terrestri e non per natanti. 
A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
3
 A.D. Candian, S. Paci – Manuale di Tecnica delle Assicurazioni – Giuffrè editore 2002 – Milano 
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4 – La situazione dei sinistri in Italia ad oggi 
 
Secondo uno studio effettuato da ACI e ISTAT: 
“In Italia 205.000 incidenti stradali verbalizzati dalle forze dell’ordine nel 20111 
(-3% rispetto al 2010) con 3.800 morti (-7,1%) e 292.000 feriti (-3,5%).
2
 
Sticchi Damiani (ACI) – rimane forte la differenza con il numero degli incidenti 
con danni fisici effettivamente risarciti dal sistema assicurativo. Appaiono 
necessarie le misure recentemente varate dal governo che cambiano le modalità 
di accertamento dei danni fisici. 
Giovannini (ISTAT) – anche quest’anno con la collaborazione dei comandi di 
polizia locale che partecipano alla rilevazione trimestrale riepilogativa degli 
incidenti stradali con lesioni a persone e la sinergia messa in campo con le 
regioni, province, polizia stradale e carabinieri, è stato possibile arrivare ad una 
stima preliminare anticipata per gli incidenti stradali con danni alle persone, 
morti e feriti. La stima preliminare ci permette di dare una prima chiave di 
lettura del fenomeno e consentire con maggiore tempestività l’allineamento alle 
indicazioni in ambito internazionale della commissione europea e dell’european 
transport safety council. La stima preliminare verrà consolidata con la diffusione 
ufficiale del dato definitiv, come di consueto nel mese di Novembre. 
Il confronto a livello europeo dimostra che si può fare di più: il tasso di 
mortalità (numero di morti sulle strade ogni milione di abitanti) in Italia è pari a 
63 ed supera di poco la media UE. I Paesi più virtuosi sono il Regno Unito (32), 
Olanda, Svezia e Danimarca, mentre quelli più in difficoltà sono Polonia (109 
morti ogni milione di abitanti), Grecia e Romania. 
Nel nostro Paese aumenta l'indice di mortalità (numero dei decessi ogni 100 
                                                          
1
 Il comunicato è uscito nel sito www.aci.it in data 20/06/2012 e quindi basato sui dati dell’esercizio 
precedentemente concluso. 
2
 Secondo la Convenzione di Vienna del 1968 si definisce “incidente stradale” come il fatto verificatosi 
nelle vie o nelle piazze aperte alla circolazione nel quale risultano coinvolti veicoli fermi o in movimento 
e dal quale siano derivate lesioni a persone. Qualora l’incidente riguardi solo danni alle cose rimane 
escluso dal computo. 
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incidenti) sulle autostrade (da 3,1 del 2010 a 3,2 del 2011) mentre diminuisce 
sulle strade urbane (da 1,1 a 1) ed extraurbane (da 5 a 4,8).”1 
Vediamo un po’ di dati: 
questa prima tabella espone i valori assoluti degli incidenti avvenuti nell’anno 
2011
2
 e le variazioni percentuali rispetto al 
2010.
 
mentre la tabella che segue indica la mortalità per gli incidenti stradali nei vari 
paesi dell’unione europea.3 
 
 
                                                          
1
 Comunicato uscito in data 20/06/2012 sul sito www.aci.it  
2
 Riferimenti presi dal sito www.aci.it e indicanti le stime preliminari 
3
 I tassi sono calcolati per 1.000.000 di abitanti – Fonte: CARE (EU road accidents database)  
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5 – Frodi nel settore assicurativo, lo studio di KPMG 
 
L’assicurazione obbligatoria RCAuto risulta applicata quasi ovunque, ma l’Italia 
risulta essere il paese con i più alti costi legati alle assicurazioni auto. 
Ma qual è la ragione che sta dietro a tutto questo? Ci sono molti fattori 
concatenati che si ripercuotono sui premi applicati: 
a) Rilevanza del numero di incidenti 
b) L’elevato peso di sinistri che presentano lesioni ai soggetti 
c) La valutazione giurisprudenziale dei risarcimenti. 
Assieme a questi fattori si va ad aggiungere un elemento sensibilmente rilevante: 
le frodi ai danni delle assicurazioni. 
Lo studio svolto da KPMG è finalizzato all’approfondimento del fenomeno e 
all’individuazioni delle misure preventive adottate dalle compagnie. 
A questa analisi hanno partecipato i maggiori esponenti assicurativi: si tratta di 
26 gruppi assicurativi che rappresentano circa il 70% della raccolta premi, di cui 
il 60% si tratta di gruppi domestici, mentre il restante 40% ricomprende i gruppi 
esteri operanti in Italia. 
 
Com’è possibile notare dai dati forniti dalla KPMG il settore RCAuto è quello 
più propenso alle frodi, avvantaggiato anche dall’obbligatorietà di tale contratto e 
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l’impossibilità da parte delle assicurazioni di rifiutare una richiesta di copertura. 
Ma è possibile rilevare l’incidenza delle frodi? 
Secondo i dati statistici rilevati dall’ISVAP, in accordo con le compagnie 
interpellate, l’incidenza del fenomeno sembra compreso tra lo 0% e il 3%.1 
C’è un “però”! Calcolare un’incidenza puntuale delle frodi risulta essere 
difficoltoso, con la conseguenza che quella rilevata, sia dal campione che 
dall’ISVAP, è una sottovalutazione del valore reale. 
Infatti la gran parte delle compagnie ritiene che le frodi cosiddette “sommerse” si 
aggirino tra il 5% e il 10%.
2
 
Il principale problema identificabile in relazione alle frodi assicurative riguarda il 
suo inserimento in un circolo vizioso difficilmente arginabile. 
 
                                                          
1
 Secondo i dati raccolti, per il 31% degli intervistati l’incidenza è compresa tra lo 0% e il 2%, mentre il 
picco si rivela tra il 2% e il 3% con una percentuale del 38% del campione esaminato. 
Frodi nel settore assicurativo – KPMG Advisory 2011 
2
 L’8% del campione considera le frodi sommerse tra lo 0% e il 3%. 
Il 19% le stima tra il 3% e il 5%. 
Il 31% le stima tra il 5% e il 10%. 
Secondo il 23% del campioni le frodi sommerse sono stimate per percentuali oltre il 10%. 
Il 19% del campione, tipicamente piccole e medie imprese di assicurazione, ha difficoltà a calcolare le 
frodi sommerse. 
Frodi nel settore assicurativo – KPMG Advisory 2011 
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Ma perché risulta così difficile calcolare le frodi? La difficoltà sta nel fatto che la 
frode sembra essere un fenomeno occasionale e diffuso, non riconducibile a 
modelli standard anche se una rilevante percentuale delle compagnie interpellate 
(37%) ritiene che le frodi siano attuate ripetutamente dagli stessi soggetti. 
Nella maggior parte delle compagnie si pensa che il fenomeno sia riconducibile 
al malcostume e al contesto sociale e culturale, dove la truffa consiste nel 
gonfiare l’importo reale del danno. 
Una parte residuale del campione è, invece, orientata ad una colpevolizzazione 
della criminalità organizzata.  
 
 
5.1 – Azioni organizzative e di processo intraprese dalle compagnie 
 
Ben l’85% delle compagnie facenti parte del campione esaminato si è da tempo 
dotata di una struttura organizzativa per il contrasto delle frodi.
1
 
Ma quali sono le fasi critiche per l’individuazione e il contrasto delle frodi? 
Le due fasi che si considerano critiche sono l’assunzione del rischio e la 
liquidazione. 
Nella situazione attuale, la maggior parte delle compagnie si sta concentrando 
nella modifica dei processi di liquidazione (89% del campione), mentre risulta 
                                                          
1
 Il 42% presenta una struttura unica e indipendente, il 38% presenta una struttura unica ma dipendente 
da un’altra struttura o figura. 
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nettamente minore la quota di compagnie che stanno attuando modifiche anche 
sui processi di assunzione del rischio (58%). 
Ma qual è la motivazione che si nasconde dietro a queste scelte? 
 
La fase di liquidazione risulta maggiormente dotata di efficaci sistemi di 
controllo. 
Quali soggetti sono sottoposti al controllo? 
Secondo le analisi effettuate all’interno del campione, si presuppone che le frodi 
vengano attuate da soggetti esterni quali clienti e controparti
1
 (l’85% indica le 
frodi esterne come le più frequenti). Di conseguenza i clienti e le controparti 
vengono maggiormente monitorati con appositi software. Sembra però che anche 
questi sistemi non siano sufficientemente adeguati. 
Nonostante il 90% del campione si sia dotato di strutture organizzative e di 
risorse per il contrasto delle frodi, solo il 13% degli intervistati si dichiara 
soddisfatto dei risultati ottenuti; questo indica che, sebbene sia stati sviluppati dei 
complessi modelli di prevenzione, sono possibili ampi margini di miglioramento 
che sembrano sfociare in ulteriori investimenti sui sistemi informativi. 
 
                                                          
1
 Il 72% degli intervistati ritiene che i soggetti interni (dipendenti, agenti, e altri soggetti 




5.2 – La legislazione e la banca dati sinistri 
 
Gli interventi legislativi sono fondamentali per poter contrastare il fenomeno 
delle frodi? Naturalmente si. È sufficiente pensare alla legge della assicurazione 
obbligatoria: la compagnia, obbligata ad accettare la richiesta di assicurazione, si 
vede limitata nell’assunzione dei rischi. 
Risulta essere per certi versi limitativa anche la legge sulla privacy: non potendo 
divulgare le informazioni inerenti la propria clientela, viene meno la trasparenza 
e lo scambio di informazioni relativamente all’accertamento delle frodi. 
L’81% del campione ritiene che lo scambio di informazioni sia fondamentale per 
il contrasto delle frodi, dando importanza alla banca dati sinistri ISTAT.
1
 
L’altra proposta riguarda la formazione di un’agenzia anti-frode con compiti 
investigativi funzionali alla segnalazione di fenomeni fraudolenti all’autorità 
giudiziaria. Rispetto a questa soluzione, le aspettative della compagnia sono 
ancora migliori in quanto l’89% degli aderenti alla survey ritiene l’istituzione 
dell’agenzia anti-frode uno strumento piuttosto efficace.2 
 
5.3 – Il fenomeno in Italia 
 
I fattori negativi che hanno portato al raggiungimento dei risultati negativi nella 
gestione RCAuto degli anni scorsi e che hanno causato gli aumenti dei prezzi 
delle coperture sono abbastanza noti nel nostro paese, sebbene siano 
particolarmente critici in alcune zone dell’Italia, soprattutto nel Mezzogiorno. 
Se fino ad oggi gran parte delle compagnie assicurative si sono attivate 
autonomamente istituendo al proprio interno delle strutture direzionali per 
individuare ed arginare le frodi, la portata e il dilagare del fenomeno ha indotto il 
settore a dotarsi di strumenti specializzati e organizzati a livello centrale. 
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2
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Ne è un esempio la banca dati sinistri ISVAP che mette a disposizione delle 
compagnie l’ausilio informatico, che consente l’accertamento dei casi sospetti di 
frode. 
 
I dati delle frodi “scoperte” aggiornati al 20091 nascondono una parte importante: 
le frodi cosiddette sommerse, ossia quelle che le compagnie non sono riuscite a 
smascherare. È possibile rilevare dalla tabella sopra illustrata che sussiste una 
correlazione tra frequenza dei sinistri e frequenza delle frodi; in altre parole le 
aree che presentano una maggior frequenza di sinistrosità sono anche quelle che 
presentano una maggiore propensione a frodare. 
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Un altro elemento che sembra essere fondamentale è riconducibile all’illegalità 
dell’area presa in considerazione: maggiore è il tasso di illegalità e maggiori sono 
le frodi che vengono registrate. 
 
5.4 – L’organismo anti-frode 
 
Un primo passo per contrastare le frodi sembra essere quello di permettere una 
libera circolazione delle informazioni finalizzate all’anti-frode; anzi, devono 
essere condivise per facilitare le possibili azioni di coordinamento tra le imprese. 
2 sono i piani di azione, tra loro interconnessi, necessari al modello organizzativo 
per l’esercizio di un efficace modello anti-frode: 
1) Il coordinamento delle diverse banche dati contenenti informazioni 
rilevanti al fine della prevenzione dei reati e un disciplina di accesso delle 
stesse da parte delle istituzioni abilitate e dalle compagnie assicurative 
che risulti effettivamente funzionale all’individuazione dei comportamenti 
illeciti. 
2) L’istituzione di un organismo che, attraverso il pieno accesso alle citate 
banche dati e mediante analisi e investigazioni condotte da personale di 
polizia specializzato sulle informazioni presenti in questi archivi, individui 
casi di sospetta frode, segnalandoli alle imprese interessate e alla 




Qualora un organismo dovesse discostarsi dalla struttura a due livelli appena 
descritta costituirebbe una “non soluzione” che creerebbe solo delle aspettative 
destinate ad essere disattese. 
 
5.5 – Proposte di soluzioni 
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Il problema delle frodi non è più procrastinabile; a sostegno di questa 
affermazione sono individuabili 3 linee di pensiero tra loro collegate: 
a) Il costante e vertiginoso aumento dei premi assicurativi porta l’opinione 
pubblica a considerare il sistema come “non funzionante” e 
“insostenibile”. È bene però ricordare che la natura obbligatoria del 
sistema rende questo estremamente vincolato ad un ciclo che può 
sintetizzarsi in “opinione pubblica – legislatore – autorità di controllo”. 
b) L’aumento costante dei premi assicurativi si genera da una realtà 
economica in perdita e in equilibrio precario delle imprese. 
c) Un efficiente impianto di strumenti e regole presenta un duplice, e 
contrapposto, vantaggio: da un lato comporta un alleggerimento per le 
compagnie da oneri eccessivi in aggiunta alla necessità di garantire la 
salvaguardia dei principi e dei diritti degli assicurati, dall’altro gli interessi 
degli azionisti che non devono essere intaccati dalla seppur necessaria 
riforma. 
In altre parole l’obiettivo è quello di raggiungere un “balancing” tra le esigenze 
delle varie controparti; questa ricerca di un bilanciamento è assimilabile a quello 
presente nel settore finanziario/bancario. 
Quest’ultimo settore sembra aver trovato il suo equilibrio tra le esigenze dei 
soggetti che si affacciano al mercato. Uno dei sistemi utilizzati al fine di 
perseguire un miglioramento a livello di sistema sembra essere stato l’utilizzo del 
SIC (Sistemi Informativi del Credito). 
Questi sistemi informativi consistono nella diffusione delle informazioni inerenti 
alla situazione creditizia dei clienti, la cui logica di fondo è simile all’idea di un 
data base sinistri. 
La differenza sostanziale tra i due mercati si riconduce alla non obbligatorietà a 
contrarre nel mercato bancario e finanziario, con la conseguente selezione più 
accurata della clientela. Anche il fatto che il contenzioso, a differenza del settore 
assicurativo, sia collegato alla riscossione della somma pattuita, e non al 
pagamento del sinistro, da la possibilità alle imprese operanti nel settore bancario 
e finanziario di operare in un regime di stop loss regolando le perdite. 
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La proposta di estendere i sistemi di “previdenziali” del sistema bancario a quello 
assicurativo sottostà alla verifica di due presupposti: 
a) Utilizzabilità in via preventiva delle informazioni 
b) Valenza probatoria delle risultanze in caso di sinistro ai fini della gestione 
del processo di liquidazione sia in via bonaria, sia in via giudiziale.
1
 
Ma quali sono le specifiche aree di esplorazione su cui lavorare?
2
 
La prima fase che troviamo è quella assuntiva. Questa fase è però è influenzata 
da vincoli di legge, ossia all’obbligo a contrarre. 
In questo caso una banca dati potrebbe svolgere un’importante funzione 
mutuando la logica del price risk-adjusted.
3
 
Subito dopo ci soffermiamo sulla fase di gestione del portafoglio. In questa fase 
sono possibili le maggiori innovazioni come, ad esempio, l’introduzione di 
processi e meccanismi di monitoraggio dell’andamento del portafoglio, incentrati 
sulla possibilità di procedere a misure cautelative, in caso di riscontri nelle 
banche dati successivi all’assunzione dei rischi. 
Gli interventi promossi dalle compagnie necessitano dei seguenti punti: 
 La creazione di unità organizzative dedicate al monitoraggio 
permanente del rischio di frodi con studio degli effetti sulla gestione 
del portafoglio e dell’alimentazione del sistema. 
 La costituzione di comitati rischi frodi che hanno il compito di 
monitorare e contrastare il rischio frodi.
4
 
Infine troviamo la fase di gestione del sinistro. In questa fase la compagnia 
dovrebbe perseguire un obiettivo di miglioramento del costo-opportunità della 
gestione informativa. Gli strumenti con i quali è possibile raggiungere questo 
obiettivo sono: 
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normativo che regola il mercato RCAuto. 
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 Basta ripercorrere la catena assunzione – gestione di portafoglio – gestione del sinistro – monitoraggio 
– recupero. 
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 in aggiunta al sistema del bonus malus. 
4
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- Rallentamento o sospensione dei processi di liquidazione in occasione 
delle verifiche condotte dalla compagnia. 
- L’attivazione di processi per il recupero delle somme liquidate ai soggetti 
coinvolti nella frode. 




Nella definizione dei modelli di gestione e prevenzione delle frodi dobbiamo 
porci delle domande: quali risultati possono essere ottenuti? A quale fine 
vogliamo utilizzare strumenti più raffinati per contrastare possibili frodi in 
futuro? Lo scopo principale dei metodi preventivi è quello di dissuadere gli 
assicurati a tenere comportamenti fraudolenti e limitare il danno economico 
collegabile a suddetti comportamenti. 
Una delle basi su cui impostare il riconoscimento delle frodi è la “storia”, ossia 




 sono quindi l’elemento fondamentale per riconoscere, prevenire 
e contrastare le frodi
3
. 
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 In seguito verrà analizzata la teoria dei giochi e con essa l’importanza delle informazioni detenute da 
ogni soggetto. 
3
 Su questi presupposti si basa la necessità della diffusione e dello scambio tra imprese al fine di creare 
un flusso informativo massiccio e più puntuale. 




Come mostra la tabella qui sopra, si rende necessario identificare dei domini e, 
tramite l’analisi delle frodi accertate, verificare quali di questi sono più sensibili 
al fine del riconoscimento delle frodi.
1
 
Esistono anche modelli cosiddetti a scelta multipla. Sono più complessi del 
modello basato sui domini, ma anche in questo caso si parte dall’analisi delle 
frodi accertate per creare degli schemi. Possiamo distinguere due modelli. 
1) Considerare una funzione che ha come variabili i domini più sensibili alle 
frodi. Basandosi sui parametri più comuni, i domini più sensibili e ad ogni 
altra informazione possibile, la compagnia è in grado di misurare la 
percentuale di dolosità dei sinistri. 
2) Il secondo modello è più “logico”. Si da più valore ai possibili schemi di 
frode, assegnando a ogni sinistro il carattere di possibile dolo, purché 
rispetti determinati caratteristiche di base. 
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 Il gruppo assicurativo Zurich ha messo a punto un software (a suo uso esclusivo) con il quale forma un 
database comune a tutte le filiali dei vari paesi che si basa sull’individuazione dei legami tra i soggetti 
(parentela, rapporti di lavoro, ecc.) coinvolti in sinistri entro un certo lasso di tempo. Secondo questa 
compagnia, quando si è in presenza di sinistri ad alta frequenza e a legami tra soggetti coinvolti (non 
necessariamente nello stesso incidente) siamo in presenza, nella maggior parte dei casi, di frodi 
organizzate. 
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Mentre il primo di questi due modelli permette il calcolo di una percentuale di 
dolo su tutti i sinistri, il secondo ha un carattere più flessibile e fornisce le 




5.6 – Le conclusioni di KPMG 
 
Per quanto il fenomeno delle frodi si stia rilevando sempre più diffuso a livello 
globale e influente sui bilanci delle compagnie di assicurazione, in Italia acquista 
una maggiore rilevanza. In tale circostanza si considerano il malcostume e il 




Oltre a quanto appena descritto, il fatto che questi comportamenti siano, in linea 
di massima, occasionali, comporta l’impossibilità di ricondurli a degli schemi 
standardizzati. 
Le autorità di vigilanza e il governo si stanno muovendo per agevolare il lavoro 
delle assicurazioni tramite: la formazione di un database centrale in grado di 
fornire le informazioni necessarie alle compagnie per contrastare questo 
fenomeno; l’istituzione di un organo centrale come l’agenzia anti-frode. 
In attesa di queste misure di “protezione” ogni compagnia si è dotata di sistemi di 
tutela interni e autonomi, anche se molte delle società intervistate si dichiarano 
non soddisfatte dei risultati. 
Continuano ad oggi ad essere presenti delle notevoli difficoltà 
nell’implementazione di sistemi efficienti, per questo si rende necessario 
implementare gli investimenti sulla ricerca e lo sviluppo di nuovi sistemi 
informativi e sulle risorse umane. 
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 Si stima un’incidenza del 3% delle frodi sul totale dei sinistri; questo dato però riguarda le frodi 
accertate, considerando l’inefficienza dei sistemi di controllo si presuppone un’incidenza maggiore data 
dalle frodi “sommerse”, cioè non scoperte. 




La Teoria dei giochi 
 
1 – La Teoria dei Giochi, definizione 
 
Qual è la funzione della Teoria dei Giochi? “Descrivere ciò che accade 
all’interno di un sistema economico quando le decisioni di ogni singolo 
individuo non possono essere prese in condizioni di completa indipendenza”1. 
Gli elementi essenziali all’interno di ogni gioco sono la presenza di più giocatori, 
ognuno dei quali ha la possibilità di scegliere una strategia appartenente a un 
gruppo più ampio di possibili “mosse” influenzate dalle scelte effettuate dagli 
altri giocatori, e con l’obiettivo di massimizzare il proprio esito finale definito dai 
Payoff. 
Gli individui adotteranno le proprie strategie in relazione alla loro 
razionalità/intelligenza, e dall’interazione delle diverse valutazioni si raggiungerà 
un equilibrio, definibile come la combinazione delle migliori strategie degli 
agenti che prendono parte al gioco. 
La classificazione più generale si ritrova nella distinzione di giochi di tipo 
cooperativo e non cooperativo: i primi prevedono che i giocatori cooperino sotto 
qualsiasi forma per il raggiungimento del miglior risultato possibile, mentre i 
secondi prevedono un comportamento egoistico dei soggetti che cercheranno di 
massimizzare il loro payoff. 
Le informazioni in capo ad ogni individuo hanno una notevole importanza, 
potendo influenzare in misura notevole le decisioni dei giocatori. Di nostro 
interesse sono i giochi con asimmetria informativa, con il relativo studio di 
selezione avversa ed azzardo morale (che verranno analizzati più avanti). 
Un altro tipo di distinzione viene fatta in relazione alla rappresentazione dei 
giochi: 
a) In Forma Normale; 
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b) In Forma Estesa. 
 
1.1 – Giochi in Forma Normale 
 
La rappresentazione in forma normale consta in una matrice che considera la 
presenza di due giocatori, e il numero di righe e colonne corrisponde alle 
possibili strategie adottabili dai due soggetti. In ogni casella sono indicati i 
payoff, il primo valore si riferisce al giocatore indicato in riga e il secondo al 
giocatore indicato in colonna. La natura di questa rappresentazione è 
essenzialmente simultanea, nel senso che non è in grado di fornirci alcun dato 
riguardo alle informazioni in possesso di ogni individuo. 
Il classico esempio di un “Gioco in forma normale” è rappresentato dal gioco 
della morra cinese. Siamo in presenza di due giocatori, ognuno dei quali ha tre 
strategie adottabili e i payoff (in questo caso vincita, perdita o pareggio) 
dipendono dall’incontro delle strategie adottate da entrambi i giocatori. 
 
 
In questo esempio è possibile individuare gli elementi essenziali di un “gioco”: 
a) Lista dei giocatori, il cui numero n ≥1. Se n=1 ci troviamo nell’ambito 
della teoria delle decisioni; 
b) Lista delle strategie attuabili da ogni giocatore; 
c) Lista di pagamenti per ogni profilo di strategie. 
Che cosa porta un giocatore a scegliere una strategia piuttosto che un’altra? 
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Quali fattori sono determinanti per la sua scelta? 
A questo punto dobbiamo considerare le possibili strategie in capo ad ogni 
soggetto indicandole con  
s
1,  s2, …, sn 
dove s
1 appartiene al gruppo S1 che corrisponde all’insieme delle strategie a 
disposizione del giocatore 1. 
A seconda delle decisioni prese, il soggetto otterrà un payoff corrispondente, ad 




1,  s2, …, sn )  
con i=1, 2, … , n. 
Per effettuare una scelta considerata conveniente, si rende necessario individuare 




1,  s2, …, sn ) = E[Gi (s1,  s2, …, sn )] 
o mediante la funzione di utilità u, invertibile e con inversa u
-1
, supposto che sia 









1,  s2, …, sn )+ci)]}-ci 
dove ci corrisponde al capitale del soggetto i-esimo
1
. 
Tra le possibili soluzioni troviamo l’Approccio della Dominanza e l’Equilibrio di 
Nash. 
 
1.1.1– Approccio della Dominanza 
 
Una strategia s1 si definisce dominante quando, indipendentemente dalla strategia 
adottata dell’altro giocatore, è da preferirsi rispetto alle altre. In altre parole, un 
giocatore non sarà incentivato a modificare la propria scelta qualunque sia la 
strategia adottata dall’altro giocatore. 
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Nel caso sopra riportato, il giocatore 1 tenderà ad applicare la seconda strategia 
perché, qualsiasi scelta faccia il giocatore 2, otterrà un payoff maggiore. 
Ci sono casi definiti come “Dominanza Iterata”, dove si comprende l’importanza 
della razionalità dei giocatori. Il criterio di scelta si basa sull’impostazione di un 
criterio di ottimo: conoscendo la strategia dominante del giocatore 1, il giocatore 
2 si muoverà “accontentandosi” di raggiungere un massimo relativo. 
Nell’esempio precedente, il giocatore 2, sapendo che in ogni caso il giocatore 1 
sceglierà la seconda strategia, opterà per la prima strategia raggiungendo un 
payoff di 5, sebbene non rappresenti il suo risultato migliore. 
Naturalmente tutto questo sarà possibile in condizione di informazione perfetta. 
Quali critiche si possono rivolgere a questo criterio? 
Mentre da un’analisi empirica sembra che gli individui preferiscano un criterio 
che massimizzi la loro sicurezza, quindi si muovono secondo parametri di 
prudenza, l’approccio della dominanza non tiene presente questo elemento e da 
per scontato l’utilizzo della razionalità. 
 
1.1.2– Giochi non cooperativi ed Equilibrio di Nash 
 
Come accennato in precedenza, i giochi possono essere di tipo cooperativo o di 
tipo competitivo (non cooperativo). 
Nel primo caso abbiamo una situazione in cui i soggetti coinvolti nel gioco 
trovano un accordo tra di loro, si verificano delle formazioni di coalizioni o 
ricercano una situazione di ottimi “paretiani”. 
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Nella nostra analisi, però, la tipologia di gioco che ci interessa è di carattere 
competitivo, dove si rende necessaria la ricerca di un punto di equilibrio tra i 
soggetti tenendo in considerazione gli insiemi delle strategie. 
Questo equilibrio, conosciuto come “Equilibrio di Nash”, consiste in una 
situazione in cui ogni giocatore non ha alcun interesse a modificare la sua scelta 
fermo restando le strategie adottate da tutti gli altri giocatori. Una volta raggiunto 
tale equilibrio i soggetti non si allontanano da esso, confermando la proprietà di 
stabilità di questo approccio. Supponendo che i giocatori siano razionali e 
intelligenti l’Equilibrio di Nash si “auto-impone”1, nel senso che ogni individuo è 
indotto a giocare la propria mossa di equilibrio. 
Questo tipo di soluzione presenta due tipi di critiche: 
a) Pluralità di Equilibri; 
b) Assenza di Equilibri. 
Ci sono casi in cui ci troviamo di fronte a una pluralità di Equilibri. Quale delle 
diverse possibilità possono essere considerate la soluzione del gioco? È 
necessario utilizzare diversi criteri chiamati refinement, che possano perfezionare 
uno tra i molteplici equilibri e definirlo “migliore” degli altri. 
Facendo un esempio: 
 
In questo caso abbiamo due equilibri di Nash (a1;b1) e (a2;b2). La prima 
soluzione sarebbe Pareto-Dominante, ma tale soluzione risulterà non applicabile 
perché, considerando una razionalità dei soggetti, A e B si muoveranno secondo 
criteri prudenziali e con avversione al rischio. Ogni giocatore preferirà la seconda 
strategia in quanto così facendo evitano il rischio di ottenere un payoff pari a 0, 
di conseguenza la soluzione di questo esempio si può ricondurre alla 
combinazione di strategie (a2;b2). 
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In altre situazioni ci troviamo di fronte a casi di assenza di equilibri di Nash: 
 
A seguito di un incidente l’assicurato denuncerà l’importo del danno, mentre 
l’assicurazione, dovendo risarcire, ha interesse a che l’importo non sia 
“gonfiato”. 
Se l’assicurato dichiarasse il falso all’assicurazione converrebbe controllare. 
Presupponendo un controllo da parte della compagnia, l’assicurato è incentivato 
a dichiarare il vero; ma in caso di comportamento corretto da parte del cliente, 
l’assicurazione troverebbe più conveniente non controllare. 
Come possiamo notare da questo esempio le scelte dei due giocatori sono 
cicliche, questo si traduce in una mancanza di equilibrio. 
 
1.1.3 – Giochi Cooperativi 
 
Gli individui possono coalizzarsi, ovvero sono in grado di stipulare accordi 
vincolanti promettendo di adottare specifiche strategie, e di effettuare 
eventualmente pagamenti collaterali ad altri giocatori.
1
 
Ipotizzando un’economia di puro scambio, quindi senza produzione, dove ogni 
individuo è in possesso di una certa quantità di risorse, si definisce gioco 
cooperativo quello che porta alla creazione di accordi, scambi e coalizioni. 
Questo gioco ha una particolarità: permette la soddisfazione di interessi 
individuali tramite la formazioni di coalizioni. È evidente che ogni soggetto 
dovrà trarre vantaggio da queste aggregazioni, permettendogli il raggiungimento 
di payoff maggiori rispetto a quelli che otterrebbe operando autonomamente. 
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Inoltre, per essere stabili, le coalizioni che si possono formare devono garantire 
un’utilità maggiore a quella associata a tutte le altre sottocoalizioni. 
Ai fini dell’individuazione di una soluzione si rende necessario analizzare i 
giochi in termini di utilità degli individui. Considerando (U’A ; U’B) come le 
utilità raggiungibili dai giocatori A e B in un gioco non cooperativo, possiamo 
individuare una serie di possibili combinazioni dominanti in senso paretiano 
raggiungibili tramite cooperazione tali che U*A> U’A e U*B> U’B. 
Secondo la teoria di Nash, esiste una soluzione negoziale che presenta le seguenti 
caratteristiche: 
- Invarianza: la soluzione U* è indipendente dall’unità adottata per misurare 
la varianza; 
- Efficienza paretiana: la soluzione deve essere tale che nessuno dei due 
giocatori possa ottenere un vantaggio senza danneggiare l’altro; 
- Indipendenza delle alternative irrilevanti: la soluzione non cambia, se 
ognuna delle potenziali strategie non impiegate, non fosse presente 
nell’insieme di scelta dei giocatori; 
- Simmetria o anonimità: l’inversione dei giocatori non ha alcuna rilevanza 
ai fini della soluzione. Con questa affermazione si esprime il concetto di 
parificazione degli individui, ognuno ha la stessa importanza. 
Sussistendo le caratteristiche sopra elencate, e in assenza di pagamenti 
collaterali, Nash dice che U* è il risultato di una massimizzazione delle utilità 
raggiungibile tramite cooperazione. 
Come si può determinare il contributo che ciascun soggetto porta all’interno di 
una coalizione? Per rispondere a questa domanda ci viene in aiuto il “Valore di 
Shapley”. Indichiamo con Ci la coalizione che comprende il giocatore i, e con Ui 
l’utilità complessiva della coalizione. Per determinare la ricompensa di ogni 
appartenente al gruppo, basta fare una valutazione dell’utilità raggiungibile dalla 
coalizione escludendo il soggetto i, cioè: U(Ci-i). 
È però possibile che un individuo faccia parte di più aggregazioni; in questo caso 
il payoff che riceve è pari alla media dei contributi marginali da lui forniti 




2 – Giochi in Forma Estesa 
 
Come precedentemente accennato, affianco alla forma Normale abbiamo i giochi 
in Forma Estesa. 
Graficamente si presenta come una raffigurazione ad albero. Questo permette, a 
differenza della forma Normale, di evidenziare ulteriori elementi: 
a) La sequenza temporale delle azioni dei due giocatori, che può non 
necessariamente riguardare una tempistica, ma anche può avere solo un 
carattere logico; 
b) Le informazioni in possesso dei due giocatori. 
Relativamente alla sequenza temporale delle azioni possiamo distinguere due tipi 
di giochi: i giochi simultanei e i giochi non simultanei. 
  
Nel primo caso i giocatori decidono contemporaneamente, nel secondo invece il 
giocatore 1 decide per primo e il giocatore 2 solo in seguito. 
In entrambi i casi i due giocatori hanno ruoli differenti: 
a) Giocatore Leader, annuncia le sua strategia di gioco; 
b) Giocatore Follower, decide secondo la propria convenienza all’interno 
della strategia adottata dal Leader. 
In questa tipologia di giochi è più facile determinare la strategia più conveniente 
da adottare. Basterà determinare, secondo la teoria dell’equilibrio di Stackelberg, 
arg max g1 (s1, arg max g2(s1, s2))
1
. 
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Particolare importanza viene rivestita dalle informazioni in possesso dei due 
giocatori. 
Se il gioco è ad informazione perfetta, ogni giocatore, nel momento in cui deve 
effettuare la propria scelta, è a conoscenza di ciò che è accaduto fino a quel 
momento. 
Se, al contrario, l’informazione è imperfetta, almeno uno dei giocatori non sa 
quali sono state le mosse precedenti; questo corrisponde a giochi di natura statica 
e simultanea. 
In un gioco caratterizzato da questa forma, come si trova il punto di equilibrio? 
 
2.1 – Backward Induction 
 
Con questo approccio si procede a ritroso, partendo dai sottogiochi conclusivi. 
Perché una strategia si possa considerare di equilibrio, è necessario che in ogni 
nodo (punto dell’albero) costituisca un equilibrio di Nash. 
Un elemento essenziale è la presenza di minacce credibili o non credibili. Una 
minaccia credibile del giocatore 2 può influenzare la scelta del giocatore 1 e, 
quindi, l’equilibrio del gioco. 
Questo tipo di soluzione ha però un difetto: dobbiamo logicamente aspettarci che 
due soggetti con una normale “razionalità operativa” si spingano avanti nello 
sviluppo del gioco
1
. In altre parole i soggetti applicheranno i criteri di soluzione 
in maniera più flessibile rispetto a come possiamo vedere dalla elaborazione 
teorica. 
 
2.2 – Giochi a Somma Costante 
 
Quando si parla di “somma costante” ci riferiamo alla somma dei payoff dei due 
giocatori che rimarrà costante in ogni possibile combinazione di strategie. 
                                                          
1
 Così come dimostrato nel classico “Gioco del Centipede” di Rosenthal 
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La natura di questi giochi è non cooperativa, e, poiché non è possibile migliorare 
la situazione di un soggetto senza peggiorare quella di un altro, tutte le 
configurazioni sono di tipo Pareto-Efficienti. 
I giochi a somma zero sono un caso particolare di giochi a somma costante, dove 
la costante è pari a zero e modellano tutte quelle situazioni conflittuali in cui la 
contrapposizione tra i giocatori è totale; tornando all’esempio precedente (par. 
1.2) della morra cinese vediamo che qualsiasi combinazione dei payoff ha 
somma pari a zero: 
1,-1  0,0  o  -1,1 che corrispondono rispettivamente a vincita del giocatore 1, 
pareggio, vincita del giocatore 2.  
 
2.2.1 – Criterio del Maxmin 
 
Come è stato analizzato in precedenza, spesso gli individui, influenzati da una 
curva di utilità che denota avversione al rischio, tendono a decidere basandosi su 
criteri di tipo prudenziale. Nei giochi a somma costante la cosa non cambia. 
Basandosi sul criterio di “maxmin”, ogni soggetto, tra tutte le strategie a 
disposizione, sceglierà quella corrispondente al più alto tra gli esiti negati. 
Non tutti i giochi ammettono una soluzione ben definita, infatti molti di essi non 
posseggono una combinazione di strategie tale da raggiungere un equilibrio. Per 
questo motivo è possibile trovare un punto che permette ai giocatori di 
massimizzare la loro utilità (strategie miste). Ogni giocatore adotta una strategia 
probabilistica, affidando alla sorte la scelta della mossa da compiere. Quello che 
il giocatore decide è come ripartire il calcolo delle probabilità di ciascuna mossa, 





Ai fini della nostra analisi non è essenziale l’individuazione dei payoff del 
giocatore B, questo perché stiamo operando con i giochi a somma costante. 
Consideriamo q1 e q2 come le probabilità che il giocatore A scelga, 
rispettivamente, a1 o a2, tali che la loro somma sarà pari a 1. 
L1 e L2 corrispondono all’utilità attesa corrispondenti alle rispettive scelte di B. 
L1= 80*q1+40*q2 
L2= 40*q1+100*q2 




L1 e L2 corrispondono alle due rette del giocatore A che non sa su quale delle 
due collocarsi perché all’oscuro della scelta di B. A questo punto entra in gioco il 
criterio di massiminimo: il giocatore A si colloca sul punto di intersezione delle 
due rette L1 e L2, in corrispondenza del quale è sicuro di raggiungere un’utilità 
attesa pari a L*. 
Lo stesso ragionamento viene fatto per il giocatore B: 
S1=80*v1+20*v2 
S2=40*v1+100*v2 
In questo caso si ottiene un’utilità attesa pari a S*. 
Le due utilità attese corrispondono a i livelli di massiminimo dei due giocatori, 
cioè alle migliori strategie miste possibili; nel caso in cui L* e S* coincidano, si 
ottiene un equilibrio di Nash. 
 
2.3 – Asimmetria Informativa 
 
All’interno del mercato, l’interazione di due o più soggetti può avvenire tramite 
transazioni, accordi o contratti. Con il passare degli anni, e con l’evoluzione delle 
discipline economiche, ci si è maggiormente concentrati sul tema della 
disponibilità delle informazioni. 
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I soggetti che stipuleranno un contratto saranno in possesso di informazioni 
qualitativamente e quantitativamente differenti, presupposto della formazione di 
un’asimmetria informativa. Il soggetto con maggiori dati viene indicato come 
agente, mentre quello con un’informativa minore si definisce come principale. 
È possibile fare una distinzione a seconda della tempistica in cui si presenta tale 
asimmetria: 
a) Adverse Selection, precede la stesura del contratto; 
b) Moral Hazard, a seguito della stesura del contratto. 
Per tali problematiche è possibile adottare le soluzioni di segnalazione o 
scrematura di mercato. 
 
2.3.1 – Moral Hazard 
 
L’Azzardo Morale costa in una forma di opportunismo post-contrattuale, che può 
portare gli individui a perseguire i propri interessi a spese della controparte, 
confidando nell’impossibilità, per quest’ultima, di verificare la presenza di dolo o 
negligenza. 
È possibile fare un ulteriore distinzione: 
 Hidden Action, l’agente intraprende un’azione non osservabile da parte 
del principale; 
 Hidden Information, l’azione è osservabile, ma non lo sono i motivi per 
cui viene compiuta. 
In ottica assicurativa, l’azzardo morale si identifica come la modifica della 
probabilità che si verifichi l’evento dannoso, sinistri in caso di contratto RCAuto 
o malattia in caso di assicurazione sanitaria, conseguenti ad azioni intraprese 
dagli assicurati. 
Perché accade ciò? La presenza di una qualche forma di protezione fa scattare un 
meccanismo di “deresponsabilizzazione” dell’assicurato. Il soggetto non sente 
più la necessità, o la avverte in misura ridotta, di adottare comportamenti 
prudenziali per evitare di incorrere nell’evento dannoso. Questo perché 
l’adozione di misure preventive comporta dei costi per il soggetto, il quale non 
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avverte dei benefici diretti connessi a tali atteggiamenti. Oltretutto l’assicurato si 
sente legittimato a trarre il massimo beneficio possibile come contropartita del 
premio pagato alla compagnia. 
Per le assicurazioni, l’azzardo morale si presenta sotto due possibili modalità: il 
primo più casuale, che consiste nello sfruttare una situazione negativa (il 
verificarsi di un sinistro) a proprio vantaggio (ad esempio farsi rimborsare dalla 
compagnia dei danni al veicolo non derivanti dal sinistro che si è verificato); il 
secondo risulta essere una vera e propria frode, qui l’obiettivo è quello di lucrare 
su risarcimenti inesistenti o gonfiare l’importo del danno. 
Questo problema influisce notevolmente sull’efficienza della compagnia a causa 
di uno sbilanciamento costi/benefici. Infatti i benefici ottenuti dagli assicurati 
sono inferiori rispetto ai costi che sostiene la compagnia. 
 
2.3.2 – Adverse Selection 
 
Al contrario dell’azzardo morale, l’asimmetria informativa che caratterizza la 
Selezione Avversa è riscontrabile ex ante, cioè prima della stipulazione del 
contratto.  Le informazioni riguardano l’oggetto della transazione tra due o più 
soggetti, ed è particolarmente importante nel caso di experience good
1
, in altre 
parole beni la cui qualità sia nota solo al “venditore” e che non sia verificabile da 
parte del “consumatore” se non dopo un certo periodo di tempo. 
Il classico esempio è quello del mercato dei bidoni. Ipotizzando un mercato di 
auto usate, dove solo il venditore è a conoscenza della qualità dei mezzi e dove il 
prezzo è indipendente dalla qualità effettiva delle auto, sul mercato rimarranno 
solamente quelle di bassa qualità, cioè i “bidoni”. 
Analizzando il problema in ambito assicurativo possiamo notare che la 
compagnia di assicurazione non possiede i dati necessari per poter suddividere 
gli assicurati in classi di rischio omogenee; o meglio, gli assicurati con un profilo 
                                                          
1
 Roberto Cellini – Una guida alla teoria dei giochi – Clueb 1996 – Bologna 
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di rischiosità alto eviteranno di fornire all’assicurazione le informazioni con le 
quali la compagnia può delineare un alto profilo di rischio. 
Ipotizziamo che la popolazione sia suddivisa in due tipologie di soggetti: A e B. 
I soggetti A rappresentano il q% della popolazione totale, mentre i soggetti B 
sono il (1-q)% della popolazione. 
Inoltre la rischiosità (probabilità del sinistro) delle due parti di popolazione 
risulta diversa: alta rischiosità (pa) per il soggetto A e bassa rischiosità (pb) per il 
soggetto B. 
Identifichiamo infine il risarcimento pari a R come un risarcimento totale (senza 
franchigie). 
Per semplificazione espositiva ipotizziamo che i costi della compagnia siano pari 
ai risarcimenti, mentre i ricavi siano pari ai premi. Quindi i costi 
dell’assicurazione saranno   
q pa R + (1-q) pb R 
Se le informazioni fossero perfette la compagnia assicurativa potrebbe 
individuare il profilo di rischio di appartenenza di ciascun soggetto e 
personalizzare i costi in modo che: per i soggetti ad alto rischio 
Pa = pa R 
Mentre per i soggetti a basso rischio 
Pb = pb R 
Siccome i dati in possesso della compagna non sono completi, i premi 
assicurativi saranno calcolati su un profilo di rischio medio e saranno uguali per 
tutti: 
P = p R 
In questo modo i soggetti ad alto rischio saranno meno incentivati ad adottare 
misure prudenziali dovendo pagare un premio inferiore al loro profilo di rischio, 
mentre la parte di popolazione che presenta una bassa rischiosità si troverà a 
pagare un premio “ingiusto”. 
Si rende quindi necessario trovare delle soluzioni a questi problemi. 
 




Per poter contrastare il problema dell’asimmetria informativa, logicamente, è 
necessario entrare in possesso di un maggior numero di informazioni. Il 
problema è che l’acquisizione delle informazioni può rivelarsi estremamente 
costoso o, addirittura, impossibile perché riservate e non divulgabili senza il 
consenso dell’assicurato. 
Le problematiche che si presentano possono essere contrastate tramite l’utilizzo 
di misure volte a disincentivare i comportamenti fraudolenti o rischiosi da parte 
degli assicurati; misure che si individuano in possibili clausole contrattuali: 
a) Compartecipazione dell’assicurato al rischio 
b) Commisurare il premio alla sinistrosità passata 
c) Ridurre il premio in relazione alle misure precauzionali adottate da parte 
dell’assicurato 
d) Obbligo di sottoscrizione di un contratto di assicurazione per chiunque 
risulti esposto a certe tipologie di rischi 
e) Frammentare la clientela in classi di rischio omogenee. 
Nel primo caso parliamo dell’utilizzo di franchigie e scoperti, con lo scopo di 
rendere l’assicurato partecipe al rischio (si contrasta la selezione avversa, 
l’assicurato dichiara in modo implicito il suo profilo di rischio). Per franchigia si 
intende una quota espressa in termini relativi o assoluti che resta a carico 
dell’assicurato, mentre lo scoperto è la parte di risarcimento che non verrà pagato 
dalla compagnia. Queste clausole hanno un duplice vantaggio per le 
assicurazioni: ridurre gli importi dei risarcimenti e incentivare l’assicurato ad 
utilizzare misure precauzionali. 
La seconda soluzione consiste nel determinare il premio attuale in base al 
comportamento passato dell’assicurato: qui entra in gioco il sistema “Bonus-
Malus”. I costi che la compagnia assicurativa sostiene per far fronte ai 
risarcimenti di un assicurato, si riflettono sui premi futuri: maggiori sono i sinistri 
in capo ad un soggetto e maggiore sarà il premio per la sua copertura 
assicurativa. Come per le franchigie, questo sistema permette di 
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responsabilizzare l’assicurato che, per evitare di pagare un premio assicurativo 
eccessivamente alto, adotterà comportamenti prudenziali. 
La terza clausola che può essere inserita nel contratto riguarda una riduzione nel 
premio a seguito dell’adozione di misure precauzionali da parte dell’assicurato. 
Spesso i costi per l’installazione di misure di protezione aggiuntive non sono 
proporzionali ai benefici ottenibili dal risarcimento ma, a seguito dell’evento 
dannoso, oltre ai danni materiali diretti possono verificarsi danni indiretti e 
difficilmente valorizzabili; per questo motivo un soggetto può avere interesse ad 
utilizzare altri sistemi. 
Per limitare la Selezione avversa è stato introdotto l’obbligo di sottoscrizione di 
una polizza per tutti i soggetti interessati da un dato rischio (ad esempio in Italia 
vige l’obbligo di stipulare un contratto di RCAuto per la circolazione dei veicoli). 
Infine, sempre per contrastare il problema della selezione avversa, è possibile 
“segmentare” gli assicurati in classi di rischio omogenee. Non avendo a priori 
delle informazioni che permettano alla compagnia assicurativa di conoscere 
l’effettiva rischiosità di un soggetto, ci si basa su dati storico-statistici a seconda 
delle caratteristiche dell’individuo; ad esempio in relazione all’età, sesso, 
residenza (un 22enne avrà più probabilità di fare un incidente rispetto a un 
35enne). Quindi a seguito di un’analisi dei vari fattori ogni soggetto verrà 
inserito in una classe di rischiosità. Sebbene gli studi in questione siano 
abbastanza precisi, è logico tenere conto di un certo margine di errore oggetto di 













Giochi nelle assicurazioni 
Le frodi nei contratti R.C.Auto 
 
Fino ad ora le frodi sono state analizzate da un punto di vista puramente 
aziendale/gestionale; da ora in avanti l’aspetto sarà più di tipo metodologico, 
applicando le basi della teoria dei giochi sopraesposta. 
 
1 – Il modello Frode di Picard con commitment 
 
Nel 1996, Picard sviluppò un modello di gioco in forma estesa applicabile in 
ambito assicurativo, e più precisamente finalizzato per lo studio delle frodi 
assicurative. 
In questa versione (con commitment) il gioco presenta una gerarchia tale che 
l’assicurazione ricopre il ruolo di giocatore leader, mentre l’assicurato è il 
giocatore follower. L’assicurazione dichiarerà la propria strategia (controllo; non 
controllo), mentre l’assicurato si muoverà di conseguenza (dichiarare il vero; 
dichiarare il falso). 




w = 1000 ricchezza iniziale 
L = 200 valore del danno 
d = 0.25 probabilità del sinistro 
q = quota di risarcimento compreso tra 0 e 1 
r = 64q premio assicurativo (dipendente da q) 
α = 0.004 coefficiente di avversione al rischio da considerare nella sue funzione 
di utilità esponenziale 1 – exp (- αx) 
θ = 0.1 probabilità di comportamento fraudolento 
β = probabilità dell’assicurato fraudolento di agire 
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si ipotizza una neutralità al rischio 
p = probabilità di controllare un sinistro 
c = 5 costo di un controllo 
s = 100 penale del sistema socio-economico come spese legali, giudiziarie, ecc. 
sc = 15 parte della penale s destinata alla compagnia. 
Procediamo con ordine, iniziamo con delle semplificazioni; ad esempio un 
mercato in cui la compagnia assicurativa non effettua controlli. In un gioco con 
queste caratteristiche, il soggetto fraudolento eserciterà con probabilità β = 1. 
Con questa premessa otteniamo che il profitto atteso nullo, ottenibile 
dall’uguaglianza di costi e ricavi, senza considerare i costi di gestione 
dell’assicurazione, saranno pari a r = (d+(1-d)θ)Lq dove q è compreso tra 0 e 1. 
L’assicurato onesto presenterà un’utilità attesa pari a  
))(exp(1()1()))(exp(1(),( rwdLqrLwdqU    
Considerando .....))(exp(1(  w  come l’avversione al rischio del singolo 
soggetto per 0 < q ≤ 1. 
Nell’ipotesi in cui il soggetto adotti la strategia di non assicurarsi, quale sarebbe 
la sua utilità? Basta porre q=0 
))exp(1()1()))(exp(1()0,( wdLwdU    
A questo punto possiamo esplicitare θ in funzione di q ottenendo il limite di 





















Il mercato dimostrerà una tollerabilità diversa alla frode a seconda della 
percentuale di risarcimento. Basterà sostituire i valori nella formula ipotizzando, 




























Come può essere notato dagli esempi numerici, la tollerabilità del mercato 
diminuisce al crescere di q. All’aumentare della quota di risarcimento del danno, 
la frode viene sopportata in misura minore. Come è stato detto in precedenza, il 
prezzo di una polizza e i costi di risarcimento supportati dall’assicurazione sono 
legati da un rapporto “ciclico”: l’aumentare dell’uno comporta l’aumentare 
dell’altro. 
Quindi in un mercato senza controlli l’assicurato fraudolento agirà senza il 
timore di essere scoperto (β = 1); la compagnia subirà un aumento dei costi a 
causa dell’elevato numero di risarcimenti pagati derivanti da una frode, e, per 
poter avere un profitto atteso nullo, si troverà costretta ad aumentare i premi 
assicurativi con la conseguenza che i soggetti onesti troveranno più conveniente 
non assicurarsi, rischiando la disattivazione del mercato. Per evitare tutto questo 
si rende necessario inserire un sistema di controllo della veridicità dei sinistri. 
A questo punto iniziamo a complicare un pochino il nostro gioco. 
L’assicurazione adotterà la strategia diversa rispetto al non fare nulla: eserciterà 
un’attività di controllo con probabilità p. 
Questa nuova strategia da parte dell’assicurazione che cosa comporta?quale 
cambiamento si verifica nella percezione di utilità da parte degli assicurati? 
Il soggetto assicurato inizierà a percepire un pericolo: il pericolo che venga 
scoperto il suo comportamento fraudolento. 
Adesso al soggetto assicurato corrispondono due curve di utilità: 
a) Curva di utilità relativa al comportamento onesto 
))(exp(1 rw   
b) Curva di utilità relativa al comportamento fraudolento con probabilità di 
controllo p da parte dell’assicurazione 
)))(exp(1)(1()))(exp(1( Lqrwpsrwp    
Dobbiamo farci una domanda: fino a quale livello di p l’assicurato è disposto a 
rischiare (comportarsi in maniera fraudolenta)? Per rispondere a questa domanda 
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dobbiamo analizzare la probabilità di controllo dissuasiva pd, cioè la probabilità 














Che può essere spiegata come il rapporto tra le utilità sopradescritte, cioè il 
rapporto tra le utilità del comportamento onesto e del comportamento 
fraudolento. 

























Una volta ottenuti i valori reali di pd, basterà confrontali con p: se p<pd 
l’assicurato fraudolento ha convenienza ad agire. 
Bisogna però considerare un’ulteriore elemento: la probabilità dissuasiva deve 
essere credibile. Per capire ciò, basta confrontare il costo di controllo del sinistro 
con il valore medio dei pagamenti dovuti a fraudolenza. 
pd(q)cd ≤ (1-d)θLq 
Se si verifica la disuguaglianza sopra descritta, la probabilità dissuasiva è 
credibile. 







La disuguaglianza è rispettata, quindi la probabilità di controllo dissuasiva è 
credibile. 
 
1.1 – Variazione dei parametri diversi da q 
 
Fino ad ora abbiamo analizzato i possibili scenari al variare della quota del 
risarcimento complessivo q. Ma cosa succede se, fermo restando q=1, sono gli 
altri dati a cambiare? 

















Cosa possiamo notare? Abbiamo tre diversi livelli di reddito (800;1000;1200) ai 
quali corrisponde le stesso risultato della probabilità di controllo dissuasiva: 
0.528224. Secondo i dati in nostro possesso possiamo notare che all’aumentare 
del reddito il valore della probabilità dissuasiva rimane costante. Come si può 
spiegare questo fenomeno? Nel nostro esempio notiamo che la curva di utilità 
subisce due tipi di variazioni: una positiva (se il reddito è minore, tanto maggiore 
sarà l’utilità di ottenere un guadagno extra dalla frode, tanto maggiore sarà la 
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 Si agisce sulla utilità marginale. I due tipi di variazione si compensano in qualche modo, rendendo pd 
insensibile al variare di w. 










Come era facilmente prevedibile, la maggiore possibilità di un beneficio 
proveniente da un risarcimento più cospicuo comporta una propensione al rischio 
più elevata da parte dei soggetti che troveranno più utile rischiare piuttosto che 
essere onesti. 

















Anche in questo caso il risultato era abbastanza prevedibile: all’aumentare della 
penale, l’utilità dell’assicurato si modifica, che si trasmette in una diminuzione 
della probabilità di controllo dissuasiva. 
Infine vediamo cosa succede se a cambiare è il costo di controllo sostenuto 
dall’assicurazione. 
Per considerare gli effetti di tale variazione dobbiamo considerare la 
disuguaglianza  








Anche in questo caso la disuguaglianza è rispettata, ma vediamo che la differenza 




1.2 – Equilibrio di Stackelberg 
 
Una volta individuato il tipo di gioco, il passo successivo è la ricerca del punto di 
equilibrio. Considerando il fatto che stiamo trattando un gioco in forma estesa 
con commitment (cioè i giocatori muovono in momenti diversi), l’equilibrio sarà 
determinato da un’opzione di Best Reply da parte dell’assicurato, che vorrà 
massimizzare la propria utilità attesa in relazione alla strategia adottata dal 
giocatore leader (assicurazione). 
Le due possibili strategie per un soggetto fraudolento sono: 
a) agire, cioè commettere una frode (β=1), nel caso in cui la probabilità di 
effettuare un controllo da parte dell’assicurazione sia minore della 
probabilità di controllo dissuasiva (p<pd); 
b) non agire, cioè tenere un comportamento corretto (β=0), nel caso in cui la 
probabilità che la compagnia effettui un controllo sia maggiore o uguale 
alla probabilità di controllo dissuasiva (p≥pd). 
L’obiettivo della compagnia di assicurazione sarà quello di trovare la strategia 
migliore per indurre l’individuo ad avere un comportamento non fraudolento, e 
quindi un’utilità maggiore in corrispondenza di β=0. 
Tutto questo deve essere considerato tenendo sempre conto della credibilità delle 
minacce data della disequazione pd(q)cd≤(1-d)Lqθ. 
Le variabili che troviamo nel nostro sistema sono: q, p, β. 
Ipotizziamo q come data, in questo modo  le uniche variabili soggette ad 
influenza da parte della compagnia diventano p e β.1 
Per poter proseguire abbiamo bisogno di individuare i guadagni attesi dei 
possibili soggetti presenti nel mercato (compagnia, assicurati onesti, assicurati 
fraudolenti). 

















dato dal rapporto tra l’utilità di assicurarsi con l’utilità di non assicurarsi. 
                                                          
1
 È possibile che q sia data anche da condizioni contrattuali, es: franchigie. 
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Ricordiamo che il premio r dipende da q. 





















Trovato il guadagno atteso del soggetto fraudolento, adesso dobbiamo passare al 












Come descritto precedentemente, al fine di indurre l’assicurato fraudolento a 
scegliere la strategia corrispondente a β=0, quindi mantenere un comportamento 
corretto, si rende necessario per la compagnia individuare un livello di p≥pd, tale 
che il soggetto disonesto sia scoraggiato a frodare. Per fare questo è importante 
che la minaccia dell’assicurazione sia credibile pd(q)cd≤(1-d)θLq. 
Una volta individuato un livello di pd tale da rispettare la disequazione 
precedente, ponendo p=pd, la compagnia influenza la scelta strategica del 
soggetto disonesto, incentivando la strategia β=0. 
 
2 – Modello di Picard senza Commitment 
 
Il nostro modello di gioco continua ad avere la forma estesa. Questa volta, però, 
il modello di Picard sarà senza commitment, cioè il giocatore follower sarà 
all’oscuro della scelta effettuata dal leader, oppure il giocatore leader sarà 
impossibilitato a comunicare in maniera efficace la propria strategia o, in altre 
parole, l’assicurato non considera le dichiarazioni fatte dalla compagnia come 
veritiere e procede a calcolare la sua convenienza. 
L’elemento fondamentale di questo modello consiste nell’inefficacia delle 
dichiarazioni persuasive. A fronte di questa caratteristica, la società assicuratrice 
110 
 
si trova costretta a calcolare la percentuale delle frodi sul totale dei sinistri 











È bene sottolineare che π è funzione di β  π(β). Per cui: 
- se β=0 allora anche π=0 




















Come già è stato detto π è funzione di β, per cui 
- se β=0; π=0 
- se β=1; π=2.3077 
A questo punto ci domandiamo: “A quanto ammonta il costo del sinistro?” 
Il costo dipende dalla strategia adottata dalla compagnia: 
a) controllo  
b) non controllo 
Nel primo caso la compagnia, al fine di controllare la veridicità della denuncia, 
sosterrà dei costi di ammontare: c+(1-π)Lq-πsc. Il costo c viene sostenuto con 
certezza; nel caso in cui il danno denunciato si sia realmente verificato ci sarà il 
rimborso Lq che si aggiungerà al costo c, ma se la denuncia segue ad un tentativo 
di frode l’assicurato dovrà pagare la penale s che in parte (sc) verrà riscossa 
dall’impresa assicuratrice. 
Nella seconda ipotesi, invece, l’assicurazione non controlla, quindi si troverà a 
pagare con certezza all’assicurato l’importo Lq. 
Supponendo una probabilità di controllo pari a p, possiamo derivare la formula 
che ci permetterà di identificare il costo medio di controllo per ogni denuncia di 
sinistro, vera o falsa che sia. 
  LqpsLqcpCn c )1()1(    
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La prima parte della formula indica il costo medio del controllo per la 
percentuale p di sinistri denunciati e controllati. Mentre la seconda parte ci rivela 
che la percentuale rimanente di sinistri denunciati, non essendo sottoposti a 
procedure di controllo da parte della società, concorrerà alla formazione del costo 
medio per denuncia nella misura del pagamento del rimborso per il danno subito, 
o solamente denunciato, dall’assicurato. 
Il costo medio del controllo verrà “spalmato” su tutti i contratti per cui 
Cndd ))1((   
In questo modello giocano un importante ruolo la probabilità di controllo p e il 
costo di controllo c. 
Come già è stato analizzato in circostanze precedenti, la probabilità p, per essere 
efficace deve essere maggiore o uguale alla probabilità dissuasiva pd. In questo 
modo si convince l’assicurato a mantenere un comportamento corretto, non 
fraudolento.  
a) β=0 se p>pd 
b) 0<β<1 se p=pd 
c) β=1 se p<pd 
In questo caso p è influenzato dal costo di controllo c 
1) se c-π(Lq+sc)>0; p=0 
2) se c-π(Lq+sc)=0; 0<p<1 
3) se c-π(Lq+sc)<0; p=1 
Possiamo notare che il costo del controllo si rivela determinante per poter 
rispettare la disequazione p>pd. Un eccessivo livello dei costi di controllo 
comporta una convenienza nel “non agire” da parte della compagnia, strategia 
che incentiverà gli assicurati a frodare in quanto sicuri di non essere scoperti. 
A questo punto sorge il problema più importante: Dove si colloca l’Equilibrio di 
Nash? 
L’equilibrio del gioco è condizionato dal livello dei costi di controllo c che 
influenza le strategie (p;β) dei due soggetti (compagnia; assicurato). 
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Riprendendo quanto detto poco sopra e quanto descritto in relazione ai giochi 
non cooperativi e in assenza di equilibri possiamo notare che: se p=1 ne consegue 
che β=0, ma se β=0 allora p=0.  
In altre parole, se la compagnia adottasse la strategia di controllare tutti i sinistri 
denunciati, le frodi sarebbero pari a zero; nel caso in cui le frodi siano uguali a 0, 
il costo di controllo sarebbe eccessivo e inutile, quindi l’assicurazione 
azzererebbe i controlli. Si creerebbe una spirale dove i due giocatori tenderanno a 
modificare la propria strategia d’azione senza raggiungere un punto di equilibrio. 
Quindi p≠1. 






























; p=pd; 0<β<1 
Considerando i dati in nostro possesso, in quale delle tre casistiche ci troviamo? 







61.495   
Con i nostri dati ricopriamo la terza casistica per cui p=pd. Se teniamo conto dei 
calcoli effettuati qualche pagina fa relativamente alla probabilità dissuasiva 












3 – Differenze tra il modello con Commitment e il modello senza Commitment 
 
A questo punto è quasi spontaneo domandarci quale tra il modello con 
Commitment e senza Commitment risulta essere più oneroso da un punto di vista 
113 
 
dei costi di controllo. Per scoprirlo dobbiamo esaminare una serie di passaggi per 
definire i costi in ogni situazione. 
Per prima cosa definiamo come Cc il costo medio per denuncia del caso con 
Commitment 
LqcpdCc   
La formula sopra riportata presuppone che la strategia dichiarata dalla compagnia 
sia credibile; in questo modo l’assicurato, avendo le informazioni necessarie per 
individuare la strategia “dell’antagonista”, non sarà incentivato a frodare. 










Dichiarando un livello di pD tale da rispettare sia la disequazione precedente
1
 sia 
la disequazione p> pD è possibile raggiungere l’equilibrio di Stackelberg (pD; 0). 
A questo punto possiamo dimostrare che il costo medio per contratto è di  
 
Qualora la dichiarazione della compagnia non sia credibile vedremmo una 
situazione di questo tipo: 
LqCc   









Per cui l’equilibrio di Stackelberg si sposta da (pD; 0) di prima a (0; 1), 
determinando un costo medio per contratto di  
LqddLqLqdd  )1()1((   
Nel caso di un gioco senza commitment (situazione più realistica) teniamo come 
fisso il costo medio per denuncia che sarà di 
))(( scLqcpLqCn    
                                                          
1
 Qualora i costi di controllo siano maggiori del rapporto tra i risarcimenti conseguenti le frodi e la 
probabilità di controllare i sinistri non fraudolenti la compagnia sosterrebbe dei costi di controllo troppo 




In questo caso il costo medio per denuncia è pari alla somma tra i risarcimenti 
pagati dalla compagnia, i costi di controllo probabili sottraendo i rientri a seguito 
delle frodi scoperte e costituiti dal non pagamento dei risarcimenti agli assicurati 
aumentati delle penali riscosse dalla compagnia. 
Anche in questo caso il valore di c risulta essere fondamentale per la 











  le strategie saranno p=0 e β=1, risulta che Cn=Lq e il 
costo medio per contratto è di 
























  dalla quale otteniamo che c=c e quindi 
0)(  scLqc  . Di conseguenza è possibile affermare che Cn=Lq, in questo 
modo otteniamo un costo medio per contratto pari a 
LqddLqLqdd  )1())1((   



















































))1((   
Una volta trovati i livelli dei costi medi per contratto possiamo confrontare i due 
“valori” sia nel caso commitment che nel caso non commitment. 
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ipotizzando s≥sc, tenendo presente della concavità della funzione di utilità, è 
























 gli extracosti della fraudolenza per contratto si 























 allora andremmo a considerare la 
differenza DD dcpLqddcpdLqLqddLq   )1()())1(( che avrà 
risultato positivo, di conseguenza in questo contesto l’onerosità è 
maggiore per il modello non commitment. 





















 )()(  che risulta essere, 
anch’essa, positiva. Per cui anche in questa terza casistica registriamo 
un’onerosità maggiore per il caso non commitment. 
Il ruolo di c è essenziale: nell’ultimo caso analizzato, la compagnia ha la 
possibilità di limitare (nel caso non commitment) o addirittura eliminare (nel 























 un elemento importante nella nostra 
analisi risulta essere pD, che è sensibilmente decrescente all’aumentare della 
penale s. 
 




Fino ad ora abbiamo ipotizzato due comportamenti attuabili dagli assicurati: il 
comportamento corretto e il comportamento fraudolento. Sulla base di questo 
presupposto abbiamo delineato i parametri d (effettiva probabilità di 
realizzazione del sinistro) e (1-d)θ (possibilità che la denuncia sia riferita a un 
sinistro mai avvenuto). 
Nei paragrafi precedenti non è stato tenuto conto di un comportamento 
abbastanza comune da parte dell’assicurato: il “gonfiare” l’importo del danno. 
Teniamo come buona la simbologia fin qui utilizzata, con una sola differenza: si 
ipotizza che l’importo del danno L sia una variabile aleatoria che presenta la 
seguente probabilità 
)()( xLPxFL   
Una volta subito il danno, l’assicurato prende in considerazione il fatto di 
gonfiare l’importo effettivo L con un supplemento, anch’esso variabile aleatoria, 
definito come funzione g di L. 
Tenendo conto del massimale contrattato con la compagnia, la richiesta di 
risarcimento sarà pari all’importo minore tra la sommatoria tra il danno effettivo 
e il ricarico calcolato dall’assicurato, e il massimale previsto: 
));(min( MLgLY  .
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Procediamo ad esaminare un caso. 
Quali sono le osservazioni preliminari di questo caso? 
1) Avversione al rischio da parte dell’assicurato 
2) La compagnia fissa sia p (probabilità di controllo ipotizzata perfetta) sia q 
(copertura del rischio come funzione crescente del danno denunciato Y) 
3) Il massimale M si considera illimitato 
A questo punto possiamo procedere al calcolo dell’utilità attesa dell’assicurato 
seguendo lo stesso schema già analizzato: 










                                                          
1
 In altre parole, l’assicurato applicherà un ricarico all’importo del danno effettivo a patto che il risultato 




per semplificare possiamo sostituire x a g(l), per cui: 










Adesso consideriamo la possibilità di poter calcolare la derivata di q e di s della 
funzione sopra esposta rispetto a x. 















Da questa formula salta subito all’occhio una differenza: q’(l+x)-s’(x). 
Per poter evitare una frode “illimitata” è necessario che la differenza appena 
descritta abbia segno negativo; se così non fosse, il valore x sarebbe incentivato a 
una crescita illimitata. 
A questo punto dobbiamo cercare di capire qual è il valore di p oltre al quale un 
assicurato si sente libero di poter frodare; per far questo è necessario fare alcune 
sostituzioni dalla formula di prima: assumendo q(Y)=Y (in altre parole 
un’assicurazione piena) e s(Y-L)=k(Y-L) con k che assume valori reali e 
maggiori di 1. 
0))(exp()1()))1((exp()1(  xrwpxklrwkp   
Da cui si possono ottenere le possibili risposte (best reply) da parte 




































A questo punto le strategie adottabili dall’assicurato sono state analizzate, ma la 
compagnia deve poter individuare un livello di p tale da massimizzare la propria 
convenienza. 
Il costo per la compagnia è dato dagli importi dei risarcimenti l: 
 ))(())(())(()1( lgscclglqplglqpCl   
Facciamo qualche sostituzione; ipotizziamo q(Y) come Y, ponendo sc(Y-




)1()())(1( phxpclhxcxlpxlpCl brbrbrbr   





























































































Il valore di p
*








;0  ed è l’unico punto in cui la 
derivata φ’(p) si annulla. Ma se l’importo del costo di controllo supera una certa 






, allora i fattori che assumono la 





5 – Un caso più realistico 
 
Tutti i modelli analizzati fino ad ora, per quanto validi come punto di partenza, 
hanno un difetto: tengono conto di ipotesi semplificatrici che limitano la 
veridicità o, meglio ancora, la situazione del “mondo reale”. 
Uno dei maggiori problemi che si incontra in una situazione reale e non solo 
ipotetica è dato dall’inefficacia dei controlli, in altre parole: dei controlli 
effettuati, quanti sono effettivamente riusciti a individuare tutti i soggetti 
                                                          
1
 Si continua a valutare l’ipotesi di neutralità rispetto al rischio da parte della compagnia 
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fraudolenti? Il sistema di controllo utilizzato dalla compagnia è effettivamente 
efficace? 
Quello che è stato ipotizzato fino ad ora prevede che una volta effettuato il 
controllo questo fornisca una risposta puntuale e precisa (funziona al 100%). 
Purtroppo non è così; è possibile che ci siano dei margini di errore nella ricerca 
dei comportamenti fraudolenti e, quindi, le frodi effettive siano maggiori di 
quelle scoperte. 
Da qui in avanti, le formule fin qui studiate comprenderanno un ulteriore fattore 
che indicheremo come λ: probabilità di elusione del controllo da parte 
dell’assicurato o probabilità di fallimento del controllo da parte della compagnia. 
Questa probabilità di elusione λ si riflette sulla determinazione dei “guadagni” 
percepiti dai soggetti e sulle loro utilità marginali(e quindi sull’equilibrio di 
Stackelberg) sulla determinazione del costo medio di controllo e, di conseguenza, 
sull’equilibrio dei giochi. 
Iniziamo ad analizzare le variazioni che si riflettono sulla probabilità di controllo 
dissuasiva pd. 
Riprendendo quanto scritto nel primo paragrafo ci ricordiamo che l’assicurazione 
deve individuare un livello di p (probabilità di controllo) che sia intimidatorio per 













Il soggetto assicurato consapevole del fatto che qualunque sia il sistema di 
controllo adottato dalla compagnia, questo non sarà mai affidabile al 100%, per 
cui la sua utilità marginale subirà delle variazioni, di conseguenza anche la 












Riprendendo i dati forniti a inizio capitolo e facendo i calcoli necessari, possiamo 
dimostrare che pd
*, fermo restando l’ipotesi di q=1 e ipotizzando λ=0.2, è 
maggiore di pd. 
pd
*
=0.760404; mentre pd=0.528224. 
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Continuiamo quindi con i guadagni dei vari soggetti tralasciando, per ovvi 
motivi, il guadagno percepito dall’assicurato onesto in quanto rimarrà invariato 
rispetto a quanto già visto e perché, in quanto non fraudolento, non terrà conto 
della possibilità di eludere il controllo. 






















il numeratore A indica tutti i possibili elementi di guadagno (e perdita) per un 
soggetto fraudolento nel caso in cui decida di assicurarsi. 










La differenza tra A e A
* 
si può individuare nella scissione di  
))(exp()1( srqwpd    
Che rappresenta un elemento esclusivamente negativo per il soggetto, in 
)))1((exp()1( sLqrqwpd    
che rappresenta la curva di utilità di un soggetto fraudolento, in considerazione 
del fatto che potrà eludere il controllo con probabilità λ. 
È facile notare che, mentre in A la componente analizzata era esclusivamente un 
elemento negativo, in A
*
 viene divisa tra un elemento di costo e un elemento di 
“reddito”. Per cui il guadagno atteso di un soggetto fraudolento che si assicura è 
maggiore secondo l’ipotesi iniziale: gf <gf
*
. 
Cosa succede invece alla compagnia? 


























Come nel caso del soggetto fraudolento, anche qui abbiamo diviso un elemento 
in due parti, con la differenza che adesso è stata una componente positiva ad 
essere scomposta in una negativa e una positiva 
)()1( cscrqpd    
Comprendeva una componente di entrata per la compagnia data dalla penale 
pagata dall’assicurato e trattenuta dall’assicurazione. Con l’inserimento della 
variabile “errore” otteniamo: 
))1(()1( csLqcrqpd    
Anche qui risulta subito evidente che  








c ci servono per definire le strategie dei due giocatori (p per la compagnia 
e β per l’assicurato, strategie collegate tra loro) che porteranno a un equilibrio di 
Stackelberg differente rispetto alla situazione precedente. 
Adesso passiamo a quanto si era analizzato nel caso del modello di Picard senza 
commitment. 
Come già spiegato, in questo modello gioca un importanza notevole il costo 












Sulla base di quanto descritto nel secondo paragrafo sull’importanza di 
determinare il valore del costo medio di controllo, vediamo che l’equazione  
  LqpsLqcpCn c )1()1(    
Viene modificata in  
  LqpsLqLqcpCn c )1()1()1(
*    
Il costo medio di controllo per denuncia aumenta essendo Cn<C
*
n, di 




Seguendo la linea espositiva utilizzata nel secondo paragrafo incontriamo le 
possibili combinazioni di strategie dei due soggetti: 
a) β=0 se p>pd* 
b) 0<β<1 se p= pd* 
c) Β=1 se p< pd* 
Si ricorda che pd
*
>pd. 
Avevamo poi dimostrato che il costo di controllo c influenza la determinazione 
della probabilità di controllo p, ma cosa succede quando inseriamo il nostro 
correttivo? 
1) Se c-π(Lq+λLq+(1-λ)sc)>0; p=0 
2) Se c-π(Lq+λLq+(1-λ)sc)=0; 0<p<1 
3) Se c-π(Lq+λLq+(1-λ)sc)<0; p=1 
Considerando quanto appena visto, adesso ci si pone di fronte la necessità di 





































Ricordiamo che le frodi non si presentano solo nella simulazione di sinistri mai 
avvenuti, ma anche nel “gonfiare” gli importi di quelli che si sono effettivamente 
realizzati. 
Analogamente a quanto analizzato in precedenza, riconsideriamo il fatto che 
l’importo denunciato Y sarà ));(min( MLgLY  . 
Anche qui semplifichiamo considerando il massimale M come illimitato, per cui 
passiamo dall’aspettativa dell’utilità dell’assicurato 










Ad una formula di questo tipo 
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Anche in questo caso l’utilità attesa dell’assicurato risulta maggiore rispetto alla 
precedente, questo perché la sua utilità di frodare rischiando di essere scoperto e 
pagando una penale è attenuata dalla probabilità di errore del sistema di 
controllo. 
Continuiamo effettuando le stesse sostituzioni g(l)=x. 










Calcoliamo la derivata 
 















La differenza di cui si era parlato era q’(l+x)-s’x che da adesso sarà 
q’(l+x)+λq’(l+x)-(1-λ)s’x. 
Al fine di disincentivare la crescita di x è necessario che la differenza sia 
negativa; in questo caso risulta logicamente più difficile che nell’ipotesi di λ=0. 
 
6 – La probabilità dissuasiva di controllo: modello teorico e modello realistico a 
confronto 
 
Come abbiamo notato, le strategie del soggetto fraudolento sono influenzate dalla 
probabilità dissuasiva di controllo pd. 
Ma esiste un livello di pd tale da definire il controllo come “conveniente”? 
Come già anticipato, l’obiettivo di una compagnia consiste nell’azzerare il livello 
di azione del soggetto fraudolento; in altre parole portare β=0. Però se β=0 allora 
non sarebbe più conveniente per la compagnia effettuare i controlli, in ragione 
del fatto che non si verificano frodi, incentivando il passaggio da p=1 a p=0. 
Questo sistema però crea un circolo vizioso senza equilibrio: se p=0, β=1 che 
induce poi ad arrivare a valori opposti. 
Dobbiamo quindi tenere presente la convenienza della scelta di p non in termini 
immediati, ma con una prospettiva di medio-lungo termine. 
124 
 
Abbiamo già analizzato abbastanza approfonditamente l’importanza di pd, ma 
adesso è bene definire quale dei vari elementi al suo interno influenza 
maggiormente questa “soglia”. 
Prendiamo come punto di partenza pd con q=1 e λ=0 e variamo, uno alla volta 
tutti gli altri parametri al fine di analizzare il trand di pd. 
Nel paragrafo 1.1 sono state studiate le variazioni che si possono ottenere nel 
modello teorico dove il controllo è perfetto; adesso vediamo tutte le variazioni 
che si conseguono in un modello più reale, ipotizzando la probabilità di errore 
del controllo pari a λ=0.2. 
Quindi pd iniziale sarà pd=0.760404. 
- Se w’=800; pd’=0.760404 
- Se w’’=1200; pd’’=0.760404 
Esattamente come è successo per il modello con controllo perfetto vediamo che 
pd è insensibile alla variazione di w.  
Adesso cerchiamo di capire come varia pd al variare dell’importo del danno L 
Fermo restando il pd iniziale otteniamo che: 
- Se L’=150; pd’=0.670821 
- Se L’’=250; pd’’=0.832156 
Graficamente vediamo che 
 
All’aumentare dell’importo del danno si ha una crescita lineare del valore di pd. 
Adesso vediamo quello che succede se a variare è la penale s 
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- Se s’=80; pd’=0.817448 
- Se s’’=120; pd’’=0.715723 
 
La penale s risulta essere un elemento negativo per l’utilità del soggetto per cui, 
la “paura” di supere una perdita sempre maggiore (pagare un importo più alto) 
comporta una riduzione della probabilità di controllo. 
Passiamo alla variazione di q. 
- Se q=0; pd=0 
- Se q’=0.5; pd’=0.548617 
- Se q’’=1; pd’’=0.760404 
 
I trand misurati in questo nuovo modello hanno un andamento simile a quelli 
misurati nel modello con controllo perfetto. L’elemento q può essere considerato 
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come una franchigia, e agisce sul valore del rimborso, influenzandone l’impatto 
sulla probabilità di controllo dissuasiva
1
. 
Per ultimo vediamo quali sono gli effetti di una variazione di λ. 
- Se λ’=0.15; pd’=0.733224 
- Se λ’’=0.25; pd’’=0.784627 
 
Avvicinandosi ad un valore λ=0 si tende a rientrare nell’ipotesi di controllo 
perfetto, il chè significa che all’aumentare di questo parametro si ottiene un 
valore di pd sempre maggiore. 
A questo punto ci chiediamo se la sensibilità di pd rispetto ai diversi parametri 
risulta anch’essa inalterata oppure no. 
Avendo già provato che pd è insensibile al reddito w, una ricerca in questo senso 
sarebbe superficiale, per cui procediamo direttamente con gli altri fattori 
paragonando i due sistemi. 
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In questo caso notiamo che la sensibilità di pd all’aumento dell’importo del 
danno nel modello realistico è maggiore rispetto a quello del modello teorico. 
Questo perché le curve di utilità del soggetto assicurato nei due livelli di L si 
sono alzate nel modello realistico, ma non in misura proporzionale; infatti quella 
riferita a livello di L=150 ha avuto un innalzamento inferiore rispetto a quella 
relativa a L=250. Questo si può collegare alla presenza del nuovo fattore λLq che 
amplifica l’impatto di L su pd. 
Continuiamo con le nostre osservazioni. 










1 àsensibilit  
La sensibilità di pd rispetto a s è maggiore (in senso assoluto) nel modello 
realistico, vedremo che è l’unico caso in cui il modello realistico rileva una 
sensibilità con segno negativo. La presenza di (1-λ) come probabilità di pagare la 
penale riduce l’impatto di s sull’utilità del soggetto fraudolento. 
Per concludere questa comparazione tra i due modelli analizziamo la sensibilità 
di pd rispetto a q. La variazione presa in considerazione è compresa tra i valori 












Anche in questo caso vediamo che la sensibilità di pd risulta maggiore nel 
modello realistico. 
Questo perché sia L sia q si possono trovare, con probabilità pari a λ, nella curva 
di utilità del soggetto fraudolento e sottoposto a controllo, cosa che non succede 
nel modello teorico. 
Mentre per il valore assoluto della sensibilità di pd rispetto a s notiamo che 
aumenta all’aumentare di s: questo perché l’impatto di s sull’utilità di pd è 
influenzata dalla percentuale (1-λ). 
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Per quanto riguarda la sensibilità di pd a λ è subito intuibile che non è possibile 
fare un confronto in quanto nel modello teorico la probabilità di errore non è 
prevista. 




1   
Ricapitolando: notiamo un aumento della sensibilità di pd rispetto a tutti i 
parametri utilizzati. Parlando però in termini numerici è possibile dichiarare che 
il parametro che crea una sensibilità minore, vale a dire più prossima allo 0,  per 
pd è λ. 
Ma è veramente così? Basta rifletterci un attimo per rendersi conto che questa 
affermazione può essere vera solo se ci si limitasse all’analisi del rapporto di dati 
puramente numerici, ma è grazie a questo parametro che tutti gli altri elementi di 
pd “acquistano” maggiore importanza nella variazione della probabilità 
dissuasiva di controllo. 
Sappiamo che il livello di pd è aumentato per la presenza di λLq e (1-λ)s 
all’interno dell’utilità marginale del soggetto fraudolento. Considerando un 
aumento di L o di q, maggiore sarà λ e maggiore sarà l’impatto di questi due 
fattore sulla probabilità dissuasiva di controllo. Lo scenario opposto si presenterà 
all’aumentare di s: maggiore sarà λ e minore sarà l’impatto di s su pd a causa 















I costi delle compagnie assicurative misurano un’impennata a causa delle frodi 
attuate dai soggetti secondo due possibili modalità: 
1) Denuncia di un danno mai avvenuto 
2) Denuncia di un danno maggiore di quello effettivamente realizzato. 
La ricerca di una strategia per contrastare tale fenomeno ha assunto 
un’importanza sempre maggiore con il passare del tempo. 
Seguendo le regole della teoria dei giochi e con l’applicazione di adeguati 
modelli matematici, sembra possibile individuare le strategie di equilibrio nel 
lungo termine sia per la compagnia che per l’assicurato. 
Ricollegandoci allo studio della KPMG, notiamo una “falla” nel ricerca delle 
strategie di equilibrio: il processo di controllo non è infallibile. 
Esiste una certa percentuale di errore; le frodi scoperte a seguito del controllo 
non sono quelle effettive, ma ne esistono di sommerse. In altre parole ci sono dei 
comportamenti scorretti da parte dei soggetti fraudolenti che non vengono 
individuati. 
Secondo gli intervistati da parte della multinazionale, le frodi “sommerse” sono 
comprese tra il 5% e il 10%. 
Da questo punto in poi possiamo ricollegarci ai nostri sistemi per 
l’individuazione delle strategie di equilibrio, individuando un modello 
matematico adatto e modificandolo con l’inserimento di un elemento correttivo. 
Queste correzioni, la consapevolezza di un errore di valutazione, cambiano 
sensibilmente le strategie dei soggetti. 
Come abbiamo visto, aumentare le penali a carico dei soggetti può essere di aiuto 
a disincentivare le frodi; ma si tratta solamente di un palliativo, il problema 
continuerebbe ad esistere. 
A questo punto, risulta essenziale per la compagnia capire i limiti del proprio 
sistema di controllo, conoscerne i lati negativi e la percentuale di “fallimento” del 
sistema. In questo modo può conoscere λ e determinare le proprie strategie in 
relazione al margine d’errore insito nel controllo. 
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Tutto questo è da integrare con uno scambio di informazioni tra le compagnie: 
ampliando l’area di valutazione e la popolazione oggetto delle statistiche è 
possibile giungere a stime più puntuali, o almeno verosimili, del fenomeno, a 
capirne meglio le dinamiche e individuare i comportamenti più adeguati per 
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